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. Nguyễn Minh Kiều, (2010), THỊ TRƯỜNG NGOẠI HỐI VÀ CÁC GIAO DỊCH 
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Nhà xuất bản Thống kê. 
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Nhà xuất bản Thống kê. 


. Nguyễn Minh Kiều, (2010), TÍN DỤNG VÀ THẤM ĐỊNH TÍN DỤNG NGÂN HÀN: 


Nhà xuất bản Tài chính. 


. Trần Hoàng Ngân, Nguyễn Minh Kiều (2010), THANH TOÁN QUỐC TẾ, 


Nhà xuất bản Thống kê. 


. Nguyễn Minh Kiều, (2010), TÀI CHÍNH CÔNG TY HIỆN ĐẠI, 


Nhà xuất bản Thống kê. 


. Nguyễn Minh Kiểu, (2010), NGHIỆP VỤ NGÂN HÀNG HIỆN ĐẠI, 


Nhà xuất bản Thống kê. 


. Nguyễn Minh Kiều, (2010), PHÂN TÍCH VÀ ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN, 


Nhà xuất bản Thống kê. 


. Nguyễn Minh Kiểu, (2010), PHẦN TÍCH BẢO CÁO TÀI CHÍNH VÀ 
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. Nguyễn Minh Kiều, (2010), QUẢN TRỊ RỦI RO TRONG NGÂN HÀNG, 


Nhà xuất bản Thống kê. 

Nguyễn Minh Kiều, Bùi Kim Yến (2010), THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH, 
Nhà xuất bản Thống kê. 

Nguyễn Minh Kiểu, (2010), HƯỚNG DẪN THỰC HÀNH TÍN DỤNG VÀ 
THẤM ĐỊNH TÍN DỤNG NGÂN HÀNG, Nhà xuất bản Thống kê. 


Nguyễn Minh Kiều, (2010), NGHIỆP VỤ KINH DOANH VÀ ĐẦU TƯ CHỨN! 
KHOÁN, Nhà xuất bản Thống kê. 


VỀ TÁC GIẢ 


Tiến sĩ NGUYỄN MINH KIỀU hiện phụ trách Khoa Sau Đại học ~ Đại học 
lở TP. HCM - nơi chuyên đào tạo Cao học chuyên ngành Tài chính Ngân hàng 
& Cao học Quản trị Kinh doanh có uy tín hiện nay. Trước đó, ông là Trưởng Bộ 
Môn Kinh Doanh Tiền Tệ của Khoa Ngân hàng thuộc Trường Đại học Kinh Tế 
Thành phố Hồ Chí Minh. Ông còn là giảng viên chính môn Phân tích Tài chính 
và đồng Giảng viên môn Tài chính Phát triển của Chương Trình Giảng Dạy Kinh 
Tế Fulbright - Chương trình liên kết giữa Harvard University và Đại học Kinh Tế 
TP. Hồ Chí Minh. 


Tốt nghiệp Cử nhân Kinh tế chuyên ngành Ngân hàng năm 1986, ông 
được Đại học Kinh Tế giữ lại làm cán bộ giảng dạy của trường từ năm 1987. 
Năm 1995 ông trúng tuyển và tham gia vào Chương Trình Phát Triển Quản Lý 
Thụy Sĩ - AIT - Việt Nam (SAV) và được tuyển chọn sang học chương trình 
Thạc sĩ Quản Trị Kinh Doanh (MBA) tại Viện Công Nghệ Châu Á (AIT), Thái 
Lan. Năm 1997 sau khi nhận bằng MBA, ông về tiếp tục giảng dạy tại Đại học 
Kinh Tế đồng thời làm nghiên cứu và giảng dạy cho chương trình SAV. Năm 
1998 ông nhận được học bổng của Chương trình SAV và được tuyển chọn vào 
học chương trình Tiến sĩ Quản Trị Kinh Doanh (DBA) tại Southern Cross 
University, Australia. Năm 2001 sau khi nhận bằng DBA ông trở về Việt Nam 
giảng dạy cho Đại học Kinh Tế và Chương trình Fulbright. Hiện nay, ông đang 
phụ trách Khoa Sau Đại học - Đại học Mở TP. HCM - nơi chuyên đào tạo Cao 
học chuyên ngành Tài chính Ngân hàng & Cao học Quản trị Kinh doanh có uy 
tín. Ngoài ra, ông còn giảng dạy Tài chính công ty, Quản trị tài chính và Tài 
chính quốc tế cho các chương trình do đại học nước ngoài mở ở Việt Nam như 
CFVG, UBI, Curtin, Cao học Hà Lan, và tham gia giảng dạy và tư vân cho các 
doanh nghiệp và ngân hàng thương mại Việt Nam. 


NHÀ XUẤT BẦN THỐNG KÊ 


LỜI NÓI ĐẦU 


Luồng gió đổi mới bắt đầu từ năm 1986 đã thổi các khái niệm và lý thuyết 
quản trị tài chính và tài chính công ty từ các nước phát triển, đặc biệt là Mỹ, vào 
Việt Nam. Từ đó đến nay, những khái niệm quản trị và lý thuyết tài chính công 
ty từng bước được học tập và truyền bá vào Việt Nam. Thẳng thắn mà nói đấy 
là một đóng góp quan trọng, nhưng quan trọng hơn nữa là làm sao ứng dụng 
được các khái niệm và lý thuyết tài chính được xây dựng và phát triển từ các 
nước tiến tiến vào bối cảnh của Việt Nam. 


Phần lớn các sách tài chính doanh nghiệp và quản trị tài chính đã xuất 
bản ở Việt Nam từ trước đến nay đều cố gắng và chỉ dừng lại ở mức độ biên 
dịch và giới thiệu các khái niệm và lý thuyết tài chính công ty ở Mỹ vào Việt 
Nam, chứ chưa làm rõ và nhấn mạnh đến cách thức cũng như khả năng ứng 
dụng các khái niệm và lý thuyết này như thế nào ? Kết quả là độc giả, nhất là 
các bạn sinh viên chưa trải nghiệm qua thực tiễn, cảm thấy khó hiểu và bối rối 
khi vận dụng vào thực tiễn. Góp phần chia sẻ khó khăn này, tôi đã bỏ ra thời 
gian và công sức học tập có hệ thống qua chương trình thạc sĩ và tiến sĩ quản 
trị kinh doanh ở nước ngoài, tự đọc và nghiên cứu qua khoảng 10 quyển sách 
về quản trị tài chính (Financial Management) và tài chính công ty (Corporate 
Finance) trong suốt 10 năm trời cùng với kinh nghiệm tư vấn và lăn lộn với các 
doanh nghiệp Việt Nam để viết và xuất bản quyển Tài chính doanh nghiệp : 
Lý thuyết và thực hành quản lý ứng dụng cho doanh nghiệp Việt Nam. Quyển 
sách này nghiên cứu kế thừa và vận dụng các khái niệm và lý thuyết quản trị 
tài chính và tài chính công ty được trình bảy trong các tác phẩm nổi tiếng của 
các giáo sư ở các trường đại học Mỹ. Đo vậy, nội dung quyển sách này thể hiện 
sự vận dụng vào Việt Nam các khái niệm và lý thuyết tài chính từ : 


1. Van Horne, J.C., and Wachowicz, J.M., (2001), Fundamentals of 
Financial Management, 11 Edition, Prentice Hall. 


2. Ross, Westerfield and Jordan : Fundamentals of Corporate Finance, 
Seventh edition, 2005, McGraw--Hill Irwin. 


3. Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jaffe, .J.F., (2002), Corporate Finance, 
eạh Edition, McGraw-Hill and Irwin. : 


4. Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jaffe, J.F., (2005), Corporate Finance, 
7T" Edition, McGraw-Hill and Irwin. 


5. Brealey, H.A., and Myers, S.C., (1996), Principles of Corporate 
Finance, 5 Edition, McGraw-HIIl. 


6. Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Frank J. Jones, Michael G. Ferri : 
Foundations of financial markets and institutions, Third edition, 
2002, Prentice Haill. 


#.. Madura, J. (2001), Financial Markets and Institutions, th edition, 
South-Western College Publishing. 


8. Shapiro, A. A., (1999), Multinational Financial Management, 
ẹt edition, Prentice HaIl. 


9. Eun and Resnick : International Financial Management, Third Edition, 
2004, Irwin - McGraw-HIII. 


10. Moosa, A. I., (2004), International Finance, 2n0 edition, McGraw -HIII. 


Nét độc đáo của quyển sách này không chỉ dừng lại ở chỗ tham khảo 
nhiều sách về tài chính của các tác giả nổi tiếng ở nước ngoài mà còn ở chỗ, 
trước tiên, biết chắt lọc những khái niệm và lý thuyết nào phù hợp và có khả 
năng ứng dụng ở Việt Nam, và, kế đến, trình bày theo trật tự và hệ thống sao 
cho dễ đọc, dễ hiểu, dễ theo dõi, và đặc biệt, dễ ứng dụng đối với độc giả. Ngoài 
ra, rút kinh nghiệp từ lần xuất bản đầu tiên vào năm 2006, ở lần tái bản thứ hai 
này quyển sách đã được bổ sung, chỉnh lý và tái cấu trúc cho phù hợp hơn với 
chương trình đào tạo của hầu hết các trường đại học và thực tiễn quản lý tài 
chính của các doanh nghiệp ở Việt Nam. Với mục tiêu như vậy, tiếp theo quyển 
Tài chính doanh nghiệp căn bản # gồm 2 phần 1 & 2 với 9 chương, lần này 
quyển Tài chính doanh nghiệp căn bản ## được trình bày thành 2 phần 3 & 
4 với 8 chương sau : 


Phần 3 : Quyết định nguồn vốn và chính sách cổ tức - Phần này có 
bốn chương được lần lượt trình bày, bao gồm : 
e Chương 10 : Đòn bẩy hoạt động và đòn bẩy tài chính. 
e Chương †1† : Quyết định nguồn vốn và chỉ phí sử dụng vốn. 
se Chương 12 : Quyết định cơ cấu vốn. 
e Chương 13 : Quyết định chính sách cổ tức. ' 


Mục tiêu của phần này là trang bị kiến thức và công cụ phân tích nhằm 
ra quyết định liên quan đến huy động nguồn vốn và chính sách cổ tức của công 
ty. Nét độc đáo của phần này là bạn sẽ tiếp cận một cách có hệ thống với lý 
thuyết M&M về cơ cấu vốn. 


Phần 4 : Những quyết định khác của tài chính doanh nghiệp - Phần 
này có bôn chương được lần lượt trình bày, bao gồm : 


Chương 14 : Quyết định sáp nhập và thâu tóm công ty. 


Chương 15 : Nhận dạng và đo lường rủi ro tài chính. 


Chương 16 : Quản lý rủi ro tín dụng và rủi ro lãi suất. 


Chương 17 : Quản lý rủi ro tỷ giá và tổn thất ngoại hối. 


Mục tiêu của phần này là trang bị kiến thức và công cụ phân tích và định 
giá để giúp ra các quyết định đầu tư, một trong ba quyết định chủ yếu của tài 
chính doanh nghiệp. 


Ngoài ra, ở cuối một số chương còn có trình bày các nghiên cứu tình huống 
nhằm giúp bạn đọc hiểu được cách thức ứng dụng và đưa các khái niệm cũng 
như lý thuyết tài chính học tập được ở các nước vào Việt Nam như thế nào 2 
Mặt khác, ở lần xuất bản này những ví dụ và tình huống minh họa được thu thập 
từ thực tiễn quản lý của doanh nghiệp Việt Nam, nhằm làm cho quyển sách 
ngày càng sát thực và gần gũi hơn với bạn đọc. Vì Íẽ đó, cho dù bạn là sinh 
viên hay là nhà quản lý doanh nghiệp bạn vẫn tìm thấy được ở quyển sách này 
những nét độc đáo và thu hút riêng biệt. 


Với các bạn sinh viên, quyển sách này còn đặc biệt chia sẻ với những nỗi 
lo của các bạn về thực hành và thi cử. Vì vậy, ở cuối tất cả các chương bạn sẽ 
tìm thấy sự hữu ích của quyển sách này qua các mục tóm tắt nội dung, câu hỏi 
ôn tập, bài tập thực hành kèm lời giải và bài tập rèn luyện để các bạn rèn thêm 
kỹ năng của mình nhằm vượt qua được kỳ thi và trải nghiệm trước khi bước vào 
thực tiễn quản lý doanh nghiệp. 


Với 2 phần gồm 8 chương được bố cục và trình bày một cảch khoa học 
và có hệ thống, tôi hy vọng quyển sách này sẽ là một cẩm nang không thể thiếu 
của các nhà quản lý và giáo trình được ưa chuộng nhất của các bạn sinh viên. 
Xin giới thiệu và chân thành cảm ơn sự ủng hộ của quý độc giả đến với quyển 
sách này. 


T5. NGUYÊN MINH KIỀU 
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CẢM TẠ 


Quá trình biên soạn quyển sách này từ khi nảy sinh ý tưởng cho đến khi 
hoàn tất bản thảo giao cho Nhà Xuất bản mất hết khoảng 5 năm. Năm năm là 
một khoảng thời gian khá dài nhưng cần thiết để tích lũy kiến thức và kinh nghiệm 
cho một tác phẩm tâm huyết được đầu tư khá chu đáo. Để có được ngày hôm 
nay, ngày mà quyển sách này chính thức chào đời như một món quà dành cho 
độc giả, tôi đã nhận được sự ủng hộ và giúp đỡ của rất nhiều tổ chức và cá 
nhân. Nhân đây, trước tiên, tôi xin chân thành bày tỏ lòng biết ơn đến các tổ 
chức : 

e Khoa Sau Đại học - Đại học Mở TP. HCM. 

e Trường Đại học Kinh Tế TP.HCM (UEH). 

e SWiss - AIT - Vietnam Management Development Program (SAV). 
e Asian Institute of Technology (AIT), Bangkok, Thailand. 

e Southern Cross University (SCU), NSW, Australia. 

e_ Pulbright Economics Teaching Program (FETP), Harvard Ủniversity. 
se Victoria Ủniversity of Wellington (VUW), New Zealand. 


đã có công trong việc cung cấp phương tiện học tập, nghiên cứu, kiến thức và 
kinh nghiệm cho tôi tích lũy qua nhiều năm để có thể viết nên quyển sách này. 


Kế đến, tôi chân thành cảm ơn các giáo sư các bậc thầy đã dìu dắt và 
truyền đạt kiến thức và kinh nghiệm cho tôi, cụ thể là thầy Phạm Văn Năng - 
Hiệu trưởng Đại học Kinh Tế TP.HCM, Giáo sư Jyoti Gupta - Nguyên Head of 
School of Management, Asian Institute of Technology (AIT), Giáo sư Geoffrey 
Meredith - Nguyên Director of Graduate College of Management, Southern Cross 
University (SCU), Giáo sư Neoil Quiqley - ProVice Chancellor, Victoria Ủniversity 
of Wellington (VUW). 


Ngoài ra, tôi cũng xin cảm ơn các bạn đồng nghiệp bao gồm Dr. Viktoria 
Dalko, chị Ngô Kim Phượng, các anh Nguyễn Xuân Thành, Diệp Dũng và Huỳnh 
Thế Du ở Chương trình Giảng Dạy Kinh Tế Fulbright đã đóng góp một số ý kiến, 
tài liệu và dữ liệu hỗ trợ cho việc biên soạn quyển sách này. Chân thành cảm 
ơn sự ủng hộ nhiệt tình của bạn đọc như là một động lực không thể thiếu cho 
lần tái bản này và những lần tái bản sau. 


lào) 


Cuối cùng là lời trì ân tận đáy lòng xin dành cho cha và mẹ là những người 
sinh thành và dạy dỗ tôi nên người, cũng như lời cảm ơn đầy yêu thương và trìu 
mến dành cho Trần Thị Quế là người bạn đời chịu đựng khó khăn vất vả nhất 
và luôn sát cánh cùng tôi trong lúc khổ đau cũng như hạnh phúc. Một lần nữa 
xin chân thành cảm ơn tất cả những ai đã có công ơn và ảnh hưởng đến thành 
quả ngày nay của tôi. 


TÁC GIÁ 
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LỜI NHÀ XUẤT BẢN 


Sau khi xuất bản lần thứ nhất, quyển Tài chính Doanh nghiệp của tác 
giả Nguyễn Minh Kiều đã nhận được sự chào đón và ủng hộ nhiệt tình của đông 
đảo bạn đọc. Trong thời gian ngắn khoảng hai năm đã có 15.000 quyển được 
bán khắp cả nước, trong đó đối tượng bạn đọc tập trung nhiều nhất là sinh viên 
các trường đại học thuộc khối ngành kinh tế và nhân viên đang làm việc tại các 
doanh nghiệp, công ty chứng khoán và ngân hàng thương mại. 


Nhiều bạn đọc đã bày tổ sự quan tâm và ưa thích đặc biệt đối với quyển 
Tài chính Doanh nghiệp của tác giả Nguyễn Minh Kiều ở chỗ nội dung sách 
phong phú bao quát hầu hết những quyết định tài chính mà doanh nghiệp cần 
xem xét và thực hiện. Về phong cách, bạn đọc rất thích thú với văn phong đơn 
giản, mạch lạc, dễ đọc và dễ hiểu mà tác giả đã sử dụng xuyên suốt từ chương 
đầu đến chương cuối của quyển sách. Gần đây, tình hình thị trường tài chính và 
hoạt động của các doanh nghiệp Việt Nam đã có một bước phát triển vượt bậc, 
nhất là kể từ khi Việt Nam gia nhập WTO và ký nhiều hiệp định thương mại với 
Hoa Kỳ. Tương tự, tình hình thị trường chứng khoán Việt Nam cũng ngày càng 
phát triển và hoạt động sôi động với Sở giao dịch chứng khoán ở TP.HCM và 
Trung tâm giao dịch chứng khoán Hà Nội cũng như số lượng các Công ty chứng 
khoán và công ty niêm yết trên thị trường gia tăng không ngừng. Trong hoàn 
cảnh như vậy, việc học tập và nghiên cứu về tài chính doanh nghiệp, nhất là tài 
chính các công ty cổ phần, ngày càng thu hút sự quan tâm của nhiều bạn đọc. 
Đứng trước nhu cầu mới, đòi hỏi quyển Tài chính Doanh nghiệp gấp rút tái bản 
lần thứ hai với những nội dung bổ sung và cập nhật mới nhất, nhằm đáp ứng 
nhu cầu học tập và nghiên cứu ngày càng tăng của nhiều sinh viên và nhân 
viên đang làm việc tại các doanh nghiệp, ngân hàng thương mại và công ty 
chứng khoán. 


Lần này, Nhà xuất bản Thống kê xin hân hạnh giới thiệu đến bạn đọc 
quyển sách Tài chính Doanh nghiệp của tác giả Nguyễn Minh Kiều tái bản lần 
hai với tựa đề là "Tài chính Doanh nghiệp căn bản - Lý thuyết và thực hành 
quản lý ứng dụng cho các đoanh nghiệp Việt Nam". Trong lần xuất bản này, 
nội dung sách đã được tác giả đầu tư với nhiều chương mới và nhiều ví dụ minh 
họa thực tiễn rất chỉ tiết cũng như cập nhật thông tin mới nhất sát thực với tình 
hình hoạt động của các doanh nghiệp ở Việt Nam. Ngoài văn phong mạch lạc, 
dễ đọc và dễ hiểu vốn có của tác giả mà bạn đọc đã từng thích thú, lần này bạn 
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đọc sẽ còn ngạc nhiên với những nội dung mới, bao quát toàn bộ hoạt động của 
doanh nghiệp kèm theo những ví dụ minh họa thực tiễn rất sinh động mà tác 
giả trình bày trong từng chương của quyển sách. Với nội dung gồm 8 chương 
bố cục thành 2 phần riêng biệt, quyển Tài chính Doanh nghiệp #&+ của tác 
giả Nguyễn Minh Kiểu có thể được xem như là cẩm nang không thể thiếu của 
những ai quan tâm đến học tập và nghiên cứu về tài chính doanh nghiệp. Một 
lần nữa, Nhà xuất bản Thống kê xin chân thành cảm ơn sự ủng hộ nhiệt tình 
của bạn đọc đối với quyển Tài chính Doanh nghiệp của tác giả Nguyễn Minh 
Kiều xuất bản lần đầu và hân hạnh được giới thiệu đến bạn đọc quyển Tài chính 
Doanh nghiệp %+# tái bản lần thứ hai. 


NHÀ XUẤT BẢN THỐNG KÊ 


| 


MỤC LỤC TÓM TẮT 


Về Tác giả 

Lời nói đầu 

Cảm tạ 

Lời Nhà xuất bản 


Pbần 3 : QUYẾT ĐỊNH NGUỒN VỐN VÀ CHÍNH SÁCH CỔ TỨC 


Chương 10 : Đòn bẩy hoạt động và đòn bẩy tài chính. 


Chương 11 : Quyết định nguồn vốn và chỉ phí sử dụng vốn. 


Chương 12: Quyết định cơ cấu vốn. 
Chương 13 : Quyết định chính sách cổ tức. 


Pbần 4 : NHỮNG QUYẾT ĐỊNH KHÁC CỦA TÀI CHÍNH DN 


Ù 


Chương 14 : Quyết định sáp nhập và thâu tóm công ty. 
Chương 15 : Nhận dạng và đo lường rủi ro tài chính. 
Chương 16 : Quản lý rủi ro tín dụng và rủi ro lãi suất. 
Chương 17 : Quản lý rủi ro tỷ giá và tổn thất ngoại hối. 


Tài liệu tham khảo 


1ỗ 
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(ÖWtẫm 3 
QUYẾT ĐỊNH NGUỒN VỐN 
VÀ CHÍNH SÁCH CŨ TỨC 


Phần này có bốn chương được lần lượt trình bày, bao gồm : 


— Chương I0 : 
Đòn bẩy hoạt động và đòn bẩy tài chính. 


— Chương ÏT] : 


Quyết định nguồn vốn và chỉ phí sử dụng vốn. 


— Chương I2 : 


Quyết định cơ cấu vốn. 


— Chương l3 : 
Quyết định chính sách cổ tức. 


Mục tiêu của phần này là trang bị kiến thức và công cụ phân 
tích nhằm ra quyết định liên quan đến huy động nguồn vốn và chính 
sách cổ tức của công ty. Nét độc đáo của phần này là bạn sẽ tiếp cận 
một cách có hệ thống với lý thuyết M&M về cơ cấu vốn. 
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Cbương 10 


ĐÒN BẤY HOẠT ĐỘNG VÀ 
ĐÒN BẤY TÀI CHÍNH 


H MỤC TIỂU : 


Chương này nhằm giới thiệu hai công cụ quan trọng để phân tích và 
ra quyết định liên quan đến nguồn vốn. Đọc xong chương này, bạn sẽ hiểu 
được: 


1. Thế nào là đòn bẩy hoạt động và đòn bẩy tài chính. 


2. Cách phân tích ra và quyết định khi nào doanh nghiệp nên sử dụng 
đòn bẩy hoạt động. 


3. Cách phân tích và ra quyết định khi nào doanh nghiệp nên sử dụng 
đòn bẩy tài chính nhằm nâng cao khả năng sinh lợi của công ty. 


1. Ý TƯỞNG VỀ ĐÒN BẤY TRONG TÀI CHÍNH 


Trong cơ học, chúng ta đã quen thuộc với khái niệm đòn bẩy, 
như là công cụ để khuếch đại lực nhằm biến một lực nhỏ thành một 
lực lớn hơn, tác động vào vật thể chúng ta cần dịch chuyển. Như vậy 
trong vật lý, người ta dựa vào điểm tựa cố định để khuếch đại lực 
nhằm mục tiêu di chuyển một vật thể nào đó. Trong tài chính, người 
ta mượn thuật ngữ "đòn bẩy" ám chỉ việc sử dụng chỉ phí cố định (ñxed 
costs) để gia tăng khả năng sinh lợi của công ty. Trong chương này, 
chúng ta sẽ khám phá những nguyên lý sử dụng đòn bẩy trong tài 
chính, bao gồm đòn bẩy hoạt động (operating leverage) và đòn bẩy tài 
chính (financial leverage). 


2. ĐÒN BẤY HOẠT ĐỘNG 


2.1. Phân tích ảnh hưởng của đòn bẩy hoạt động : 


Đòn bẩy hoạt động (operating leverage) là mức độ sử dụng chi 
phí hoạt động cố định của công ty. Chi phí cố định là chi phí không 
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thay đổi khi sản lượng thay đổi. Chi phí cố định có thể kể ra bao gồm 
các loại chi phí như khấu hao, bảo hiểm, một bộ phận chi phí diện 
nước và một bộ phận chi phí quản lý. Chỉ phí biến đổi là chỉ phí thay 
đổi khi số lượng thay đổi, chẳng hạn chi phí nguyên vật liệu, lao động 
trực tiếp, một phần chi phí điện nước, hoa hồng bán hàng, một phần 
chi phí quản lý hành chính. Ở đây, chúng ta chỉ phân tích trong ngắn 
hạn bởi vì trong dài hạn tất cả các chi phí đều thay đối. 

Trong hình doanh, chúng ta đầu tư chỉ phí cố dịnh với hy vọng 
số lượng tiêu thụ sẽ tạo ra doanh thu đủ lớn để trang trải chỉ phí cố 
định và chi phí biến đổi. Giống như chiếc đòn bấy trong cơ học, sự 
hiện diện của chi phí hoạt động cố định gây ra sự thay đôi trong số 
lượng tiêu thụ để khuếch đại sự thay đổi lợi nhuận (hoặc lỗ). Để minh 
họa điều này chúng ta xem xét ví dụ cho ở bảng 10.1. 


Bảng 10.1 : Ảnh hưởng của đòn bẩy hoạt động lên lợi nhuận. 


Công ty F | Công ty V Công ty 2F 


Phần A : Trước khi thay đổi doanh thu 


Doanh thu 10.0008 11.0008 19.5008 
Chi phí hoạt động mg 


Chi phí cố định/ tổng chi phí 


15.0008 16.500$ 29.2508 


Doanh thu 


Chi phí hoạt động 
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Chi phí cố định ` 14.000 
Chi phí biến đổi 10.500 4.500 
5.000 4.000 10.750 


Phần trăm thay đổi EBIT 400% 100% 330% 


(EBITI s” EBIT+ )/ EBITtk_ạ 


Trong 0í dụ này, chúng ta phân tích và so sánh ba công ty : Công 
ty F, công ty V và công ty 2F. Sự khác biệt ở đây là công ty F và công 
ty 2F có sử dụng đòn bẩy hoạt động với mức độ lơn hơn công ty V. 


Kết quả phân tích ảnh hưởng của đòn bẩy hoạt động thể hiện ở 
phán B. Đối với mỗi công ty đều có doanh thu và chi phí biến đổi tăng 
50% trong khi chi phí cố định không thay đổi. Tất cả các công ty đều 
cho thấy có sự ảnh hưởng của đòn bấy hoạt động thể hiện ở chỗ doanh 
thu chỉ tăng 50% nhưng lợi nhuận tăng với tốc độ lớn hơn, cụ thể là 
400, 100 và 330% lần lượt đối với công ty F, V và công ty 2F. So sánh 
giữa công ty F, 2F và V ta thấy rằng tốc độ tăng EBIT của công ty F 
và 2l° lớn hơn cúa công ty V. Tuy nhiên, nếu so sánh giữa công ty F 
và 2Ƒ` chúng ta thấy rằng tốc độ tăng EBIT của công ty 2F nhỏ hơn 
của công ty F. Điều này có nghĩa là, sử dụng đòn bẩy hoạt động hợp 
lý có tác dụng khuếch đại sự gia tăng ĐBIT. 7uy nhiên, sự khuếch đại 
này không phải tuyến tính mà theo quy luật giảm dần. 


2.2. Phân tích hòa vốn : 
2.2.1. Phân tích hòa vồn theo sản lượng : 


Phân tích hòa vốn là kỹ thuật phân tích mối quan hệ giữa chỉ 
phí cố định, chi phí biến đổi, lợi nhuận và số lượng tiêu thụ. Để minh 
họa kỹ thuật phân tích hòa vốn, chúng ta lấy ví dụ sau đây : Giá sử 
công ty sản xuất xe đạp có đơn giá bán là 508, chỉ phí cố định hàng 
năm là 1000008 uà chỉ phí biến đổi là 25§ đơn uị. Chúng ta sẽ phân 
tích quan hệ giữa tổng chỉ phí hoạt động uà tổng doanh thu. Hình 
10.1 mô tả quan hệ giữa tống doanh thu, tổng chi phí hoạt động và 
lợi nhuận tương ứng với từng mức sản lượng và số lượng tiêu thụ. Cần 
lưu ý, ở đây chúng ta chỉ quan tâm đến chi phí hoạt động nên lợi 
nhuận ở đây được xác định là lợi nhuận hoạt động trước thuế. Như 
uậy, lãi nợ vay và cô tức ưu đãi không liên quan khi phân tích đòn 
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bẩy hoạt động. Tuy nhiên khi phân tích đòn bẩy tài chính (phần sau) 
chúng ta sẽ xem xét vấn để này. 


Trên hình 10.1, điểm giao nhau giữa 2 đường thẳng tổng doanh 
thu và chỉ phí là điểm hòa vốn (break--even point) vì ở điểm này doanh 
thu bằng chi phí và, do đó, lợi nhuận bằng 0. Trên hình vẽ 10.1 điểm 
hòa vốn chính là điểm có sản lượng là 4.000. Về mặt toán học, để tìm 
điểm hòa vốn chúng ta thực hiện như sau : 

Doanh thu và chỉ phí (1.0008) 


Doanh thu 

300 
250 .— 

Tổng chỉ phí 
000 TỶ“... ẽố rẽ tu SEN 
150 ˆ cài : Biến phí 
100 

Định phí 

50 


Số lượng sản xuất và tiêu thụ 


9 1000 2000 3000 4000 5000 6000 


Hình 10.1 : Phân tích hòa vốn. 


Đặt EBIT = lợi nhuận trước thuế và lãi (lợi nhuận hoạt động). 
P = đơn giá bán. 
V = biến phí đơn vị. 
(P -- V) = lãi gộp. 
Q = số lượng sản xuất và tiêu thụ. 
E = định phí. 


Qpg = số lượng hòa vốn. 
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Ở điểm hòa vốn thì doanh thu bằng chi phí và EBIT bằng 0. Do 
đó chúng ta có : 


PQbpg = VQBy + F 
(P - V) Qppg = F 
Qpg = F/(P - V) (10.1) 


Ở ví dụ trên nếu áp dụng công thức (10.1), chúng ta sẽ có sản 
lượng hòa vốn Qpg = 100.000 / (50 - 2B) = 4.000 đơn vị. Nếu số lượng 
tiêu thụ vượt qua điểm hòa vốn (4.000 đơn vị) thì sẽ có lợi nhuận, 
ngược lại nếu số lượng tiêu thụ dưới mức hòa vốn thì công ty bị lỗ. 

Điểm hòa vốn Qpg như vừa xác định trên đây thể hiện sản lượng 
hòa vốn. Muốn biết doanh thu hòa vốn, chúng ta lấy sản lượng hòa 
vốn nhân với đơn giá bán. Trong ví dụ trên sản lượng hòa vốn Qìpgg = 
4.000 và đơn giá bán P = B0$, do đó doanh thu hòa vốn sẽ là 50 x 
4.000 = 200.000ÿ8. 


2.2.2. Phân tích hòa vốn theo doanh thu -: 


Phân tích điểm hòa vốn theo sản lượng chỉ áp dụng đối với những 
doanh nghiệp nào có sản phẩm sản xuất và tiêu thụ mang tính đơn 
chiếc có thể xác định được thành từng đơn vị sản phẩm, chẳng hạn 
như xe đạp, máy vi tính, bộ bàn ghế,... Đối với những doanh nghiệp 
có hoạt động phức tạp và không thể phân chia thành đơn vị sản phẩm 
chẳng hạn như hoạt động thương mại, bao gồm dịch vụ, bán buôn, bán 
lẻ, ngân hàng,... điểm hòa vốn được xác định theo doanh thu và đựa 
vào báo cáo kết quả kinh doanh. Ví dụ, chúng ta có thông tin từ báo 
cáo hết quả hình doanh của công ty PG Coó. được tóm tắt ở bảng 10.2 
như sau : 


Bảng 10.2 : Tóm tắt báo cáo kết quả kinh doanh của PG Co. 


Doanh thu (Triệu đồng) 300.000 
Trừ : Tổng chỉ phí biến đối 180.000 


Doanh thu trước chi phí cố định 120.000 


Trừ : Chi phí cố định 100.000 
Lợi nhuận trước thuế và lãi (BBIT) 20.000 
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Khi phân tích đòn bẩy hoạt động, chúng ta đã biết công thức : 


Tổng chi phí : Tổng chi phí 
biến đổi cố định 


Doanh thu - ( ) = EHBIT 


Bây giờ chúng ta đặt SŠ = Doanh thu, VC = Tổng chi phí biến 
đổi, F = Tổng chi phí cố định và 8pg = Doanh thu ở điểm hòa vốn, 
chúng ta có biểu thức quan hệ sau : 

S-(VC + F) = EBIT 


Biểu thức này có thể viết lại thành : 


S~[(  )8]-F = BBIT hay là § (1 - “7 ) - P= EBIT 


Ở điểm hòa vốn, chúng ta có : 


Sgg(1-„'“ )-F = EBIT 


BE 
Biết rằng tỷ lệ giữa chi phí biến đối và doanh thu (VŒ/S) không 
đổi ở bất cứ mức độ đoanh thu nào, nghĩa là VC/S = VŒ/Spg. Biểu thức 
trên có thể viết lại thành : 


Sap (1= ` )- F = EBIT 


Ở điểm hòa vốn thì EBIT = 0, đo đó : 


Spp (1- *F } -F = EBIT = 0. 


Suy ra : 5BR = -——~—- (10.2) 


Công thức 10.2 được sử dụng để xác định điểm hòa vốn theo 
doanh thu. Trong ví dụ trên đây, chúng ta có điểm hòa vốn theo đoanh 
thu hay doanh thu hòa vốn được xác định như sau : 


S Œ ssaP ca zepe C00000. s5 0) 00101fri0w đồng: 
VC 180.000 
le. 1. e 
S 300.000 
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2.3. Ý nghĩa của điểm hòa vốn : 


Như đã định nghĩa, điểm hòa vốn là điểm sản lượng hoặc doanh 
thu tiêu thụ ở đó doanh thu bằng tổng chi phí. Điểm hòa vốn cung cấp 
cho nhà phân tích những tín hiệu quan trọng sau đây : 


e Nếu sản lượng hoặc doanh thu tiêu thụ thấp hơn điểm hòa vốn 
thì doanh thu không đú bù đắp tổng chi phí, do đó, EBTT < 0. 


« Nếu sản lượng hoặc đoanh thu tiêu thụ cao hơn điểm hòa vốn 
thì doanh thu lớn hơn tổng chi phí, do đó, BBIT > 0. 


« Muốn thay đổi điểm hòa vốn, công ty phải thay đổi chi phí cố 
định. Việc thay đổi chi phí cố định phụ thuộc vào đặc điểm cúa 
công nghệ sản xuất hoặc ngành kinh doanh. 


2.4. Độ bẩy hoạt động (DOL) : 


Như đã phân tích ở phần trước, chúng ta thấy rằng dưới tác động 
của đòn bẩy hoạt động một sự thay đổi trong số lượng hàng bán đưa 
đến kết quả lợi nhuận (hoặc lỗ) gia tăng với tốc độ lớn hơn. Để đo 
lường mức độ tác động của đòn bẩy hoạt động, người ta sử dụng chỉ 
tiêu độ bấy hoạt động (degree of operating leverage - DOL). Độ bẩy 
hoạt động (DOL) được định nghĩa như là phần trăm thay đổi của lợi 
nhuận hoạt động so với phần trăm thay đổi của sản lượng (hoặc doanh 
thu). Do đó : 


D§ hnhoht HỒNG lon 6 nô uc 
ở mức sản lượng = 


Phần trăm thay đổi sản lượng 
(hoặc doanh thu) 


hoặc doanh thu 


hay là : DOLa = A BBIT/EHBIT (10.3) 


Aq/@ 

Cần lưu ý rằng độ bẩy có thể khác nhau ở những mức sản lượng 
(hoặc doanh thu) khác nhau. Do đó, khi nói đến độ bẩy chúng ta nên 
chỉ rõ độ bẩy ở mức sản lượng Q nào đó. Công thức (10.3) trên đây 
rất cần thiết để định nghĩa và hiểu được độ bẩy hoạt động nhưng rất 
khó tính toán trên thực tế do khó thu thập được số liệu EBIT. Đề dễ 
đàng tính toán DOL, chúng ta thực hiện một số biến đổi. Biết rằng 
lãi gộp bằng doanh thu trừ chỉ phí, ta có : 


EBIT = PQ - (VQ + F)=PQ- VQ-F=Q(P-.V) F 
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Bởi vì đơn giá bán P và định phí P` là cố định nên A EBBLT' = 
A Q(P - V). Như vậy : 
A BBIT _ AQ(-V). 
EBBIT Q(/?-V)-EF 


Thay vào công thức (10.3), ta được : 


AQ(@-V) 
bo, = 4Œ=Ÿ)<E„.4Q0-V/.0)„ QŒ- 9, 
Ạ Q Q@-V)-F`AQ Q( - V) 
Q 
Hay là : DÔfñ S16 9¬ (10.4) 


Q(P-V)-F 


Chia tử và mẫu của (10.4) cho (P - V), công thức (10.4) có thể 
viết lại thành : 


Q ŒP - V) 
DO e6 ban e (10.5) 
Q0@-V)-F Q-Q¡g 
PP =Ý) 


Công thức (10.4) và (10.5) dùng để tính độ bấy hoạt động thoo 
sản lượng Q_. Hai công thức này chỉ thích hợp đối với những công ty 
nào mà sản phẩm có tính đơn chiếc, chẳng hạn như xe hơi hay máy 
tính. Đối với công ty mà sản phẩm đa dạng và không thể tính thành 
đơn vị, chúng ta sử dụng chỉ tiêu độ bẩy theo doanh thu. Việc suy luận 
tìm ra công thức tính độ bẩy hoạt động theo doanh thu khá phức tạp, 
bạn khỏi bận tâm đến điều này mà chỉ cần biốt áp dụng công thức 
tính độ bẩy theo doanh thu như sau : 


DOD s ; nh ST 


S3-VC-F 
Trong đó : S là doanh thu, F là tổng chỉ phí cố định, VC là tổng 
chi phí biến đổi. 
Hay la ¿ bDBlxeS (10.6) 
BIT 
Vận dụng công thức (10.5) vào ví dụ công ty sản xuất xe đạp 
chúng ta đã xem xét từ đầu chương đến giờ, chúng ta có : 
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5.000 
89001015Ẹ7 =5... 
Q—Q; 5.000 - 4.000 


5 


DOLaooo = Q — = — 6.000 - = 3 
Q-Qạpg 6.000 - 4.000 


Như uậy độ bẩy hoạt động ở mức sản lượng Q = 5.000 bằng 5. 
Điều này có nghĩa là gì ? Nó có nghĩa là từ mức sản lượng tiêu thụ là 
5.000 đơn vị, cứ mỗi phần trăm thay đổi sản lượng tiêu thụ thì lợi 
nhuận hoạt động sẽ thay đổi 5 phần trăm. Ngoài ra cần lưu ý rằng, 
khi sản lượng tăng từ 5.000 lên 6.000 đơn vị thì độ bẩy hoạt động 
giảm từ 5 xuống 3, nghĩa là từ mức sản lượng là 6.000 đơn vị, cứ mỗi 
phần trăm thay đổi sản lượng tiêu thụ thì lợi nhuận hoạt động thay 
đổi 3 phần trăm. Đo đó, kể từ điểm hòa vốn nếu sản lượng càng tăng 
thì độ bẩy càng giảm. 


2.5. Quan hệ giữa độ bẩy hoạt động và điểm hòa vốn : 


Để thấy được mối quan hệ giữa độ bẩy hoạt động và điểm hòa 
vốn chúng lập bảng tính lợi nhuận và độ bẩy hoạt động ở nhiều mức 
độ sản lượng khác nhau. Bảng 10.3 dưới đây cho chúng ta thấy lợi 
nhuận và độ bẩy hoạt động ở những mức độ sản lượng khác nhau. 


Bảng 10.3 : Lợi nhuận và độ bẩy hoạt động 
ở những mức độ sản lượng khác nhau. 


Số iượng sản xuất Lợi nhuận Độ bẩy hoạt động 
và tiêu thụ (Q) hoạt động (EBIT) (DOL) _ 
_ Ö —___ 100000. __,00 
—— 1009 - 75.000 — „0/88 
2000 _s- 100 
- 3,00 
0 Không xác định 
25.000 —— 5,00 


6000 50.000 3,00 
7000 75.000 2,33 
2,00 


8000 - 100.000 
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Bảng 10.3 cho thấy rằng nếu sản lượng di chuyển càng xa điểm 
hòa vốn thì lợi nhuận hoạt động hoặc lễ sẽ càng lớn, ngược lại độ bẩy 
hoạt động (DOL) càng nhỏ. Quan hệ giữa sản lượng tiêu thụ và lợi 
nhuận hoạt động là quan hệ tuyến tính như đã thấy trên hình vẽ 10.1. 
Hình 10.2 dưới đây sẽ diễn tả quan hệ giữa sản lượng tiêu thụ và độ 
bầy hoạt động. Từ công thức tính độ bấy hoạt động DOLba = Q/(Q - 
Qøị;), đặt y = DOLa, x = Q và a = Qpp chúng ta có được hàm số y = 
x⁄(x - a). Khảo sát và vẽ đồ thị hàm số này chúng ta có được hình vẽ 
10.2 đưới đây. 


Độ bẩy hoạt động 


|... — HH HH S — HS — c- — -- —-- 


2000. 300 
| bì 


Số lượng sản xuất và tiêu thụ 
4000 5000 6000 8000 


Hình 10.2 : Quan hệ giữa sản lượng tiêu thụ và độ bẩy hoạt động. 


Như trên đã nói, hình 10.2 có được là do kết qua khảo sát hàm 
số y = x/(x - a) trong đó y = DOL, x = Q và a = Qppg. Hình này cung 
cấp cho chúng ta một số nhận xét như sau : 

« _ Độ bẩy hoạt động tiến đến vỏ cực khi số lượng sản xuất và tiêu 

thụ tiến dần đến điểm hòa vốn. 

« Khi số lượng sản xuất và tiêu thụ càng vượt xa điểm hòa vốn 

thì độ bẩy sẽ tiến dân đến 1. 
2.6. Quan hệ giữa độ bẩy hoạt động và rủi ro doanh nghiệp : 


Rủi ro doanh nghiệp là rủi ro do những bất ổn phát sinh trong 
hoạt động của doanh nghiệp khiến cho lợi nhuận hoạt động giảm. Cần 
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chú w rằng độ bẩy hoạt động chỉ là một bộ phận của rúi ro doanh 
nghiệp. Các yếu tố khác của rủi ro doanh nghiệp là sự thay đổi hay 
sự bất ổn của doanh thu và chi phí sản xuất. Đây là hai yếu tố chính 
của rủi ro doanh nghiệp, còn đòn bẩy hoạt động làm khuếch đại sự 
ảnh hưởng của các yếu này lên lợi nhuận hoạt động của doanh nghiệp. 
Tuy nhiên bản thân đòn bẩy hoạt động không phải là nguồn gốc của 
rủi ro, bởi lẽ độ bẩy cao cũng chẳng có ý nghĩa gì cä nếu như doanh 
thu và cơ cấu chi phí cố định. Do đó, sẽ sai lầm nếu như đồng nghĩa 
độ by hoạt động với rủi ro doanh nghiệp, bởi vì cái gốc là sự thay 
đổi doanh thu và chi phí sản xuất, tuy nhiên, độ bẩy hoạt động có tác 
dụng khuếch đại sự thay đổi của lợi nhuận và, do đó, khuếch đại rủi 
ro doanh nghiệp. 


Từ giác độ này, có thể xem độ bẩy hoạt động như là một dạng 
rủi ro tiểm ẩn, nó chỉ trở thành rủi ro hoạt động khi nào xuất hiện 
sự biến động doanh thu và chi phí sản xuất. 


2.7. Ý nghĩa của độ bẩy hoạt động đối với quản trị tài chính : 


Sau khi nghiên cứu về đòn bẩy hoạt động, chúng ta thử đặt ra 
câu hỏi : Hiểu biết về độ bẩy của công ty có ích lợi thế nào đối với 
giám đốc tài chính ? Là giám đốc tài chính, bạn cần biết trước xem 
sự thay đổi doanh thu sẽ ảnh hưởng thế nào đến lợi nhuận hoạt động. 
Độ bẩy hoạt động chính là công cụ giúp bạn trả lời câu hỏi này. Đôi 
khi biết trước độ bẩy hoạt động, công ty có thể dễ dàng hơn trong việc 
quyết định chính sách doanh thu và chi phí của mình. Nhưng nhìn 
chung, công ty không thích hoạt động dưới điều kiện độ bẩy hoạt động 
cao bởi vì trong tình huống như vậy chỉ cần một sự sụt giảm nhỏ doanh 
thu cũng dỗ dẫn đến lỗ trong hoạt động. Điều này được minh chứng 
nổi bật nhất bởi trường hợp của American Airlines sau sự kiện khủng 
bế ngày 11/09. Chúng ta biết ngành hàng không là ngành có độ bẩy 
hoạt động cao do đặc thù của ngành này là chi phí cố định rất lớn. 
Bởi uậy, khi sự kiện 11/09 xảy ra độ bẩy cao đã khuếch đại rủi ro 
doanh nghiệp lên cực độ khiến cho doanh nghiệp phải thua lỗ rất lớn 
và lãm vào tình trạng phá sản. 


3. ĐÒN BẤY TÀI CHÍNH 


Đòn bấy hoạt động liên quan đến việc sử dụng chi phí cố định 
trong hoạt động của công ty, như đã xem xét trong phần 2. Trong 
phần 3, chúng ta sẽ nghiên cứu đòn bẩy tài chính. Đòn bẩy tài chính 
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(ñnancial leverage) liên quan đến việ›s sử dụng các nguồn tài trợ có 
chi phí cế định. Đòn bẩy tài chính được định nghĩa như là niức độ 
theo đó các chứng khoán có thu nhập cố dịnh (nợ uà cổ phiếu +u đãi) 
được sử dụng trong cơ cấu nguồn uôn cúa công ly. 


Có một điều khác biệt lý thú giữa đòn bẩy hoạt động và còn bẩy 
tài chính là công ty có thể lựa chọn đòn bấy tài chính trong khi không 
thể lựa chọn đòn bẩy hoạt động. Đòn bẩy hoạt động do đặc điểm hoạt 
động của công ty quyết định, chẳng hạn công ty hoạt động trong ngành 
hàng không và luyện thép có đòn bẩy hoạt động cao trong khi công 
ty hoạt động trong ngành dịch vụ như tư vấn và du lịch có đàn bẩy 
hoạt động thấp. Đòn bẩy tài chính thì khác. Không có công ty nào bị 
ép buộc phải sử dụng nợ và cổ phiếu ưu đãi để tài trợ cho hoạt động 
của mình mà thay vào đó công ty có thể sử dụng nguồn vốn từ việc 
phát hành cổ phiếu thường hay cổ phiếu phổ thông. 7hế nhưng trên 
thực tế ít khi có công ty nào không sử dụng đòn bầy tài chính. Vậy, 
lý do gì khiến công ty sử dụng đòn bẩy tài chính ? 


Công ty sử dụng đòn bẩy tài chính với hy vọng là sẽ gia tăng 
được lợi nhuận cho cổ đông thường. Nếu sử dụng phù hợp, công ty có 
thể dùng các nguồn vốn có chỉ phí cố dịnh, bằng cách phát hành trái 
phiếu và cổ phiếu ưu đãi, để tạo ra lợi nhuận lớn hơn chỉ phí :rả cho 
việc huy động vốn có lợi tức cố định. Phần lợi nhuận còn lại sẽ thuộc 
về cổ đông thường. Điều này sẽ được thể hiện rõ hơn khi chúng ta 
phân tích quan hệ giữa lợi nhuận trước thuế và lãi (IBFT) và lợi nhuận 
trên cổ phần (EP8). 


3.1. Phân tích quan hệ EBIT và EPS : 


Phân tích quan hệ EBIT-EPS là phân tích sự ảnh hưởag của 
những phương án tài trợ khác nhau đối với lợi nhuận trên cổ phần. 
Từ sự phân tích này, chúng ta sẽ tìm ra một điểm bàng quan (indiferent 
point), tức là điểm của RBIT mà ở đó các phương án tài trợ đều mang 
lại EPS như nhau. Để minh họa phân tích quan hệ EBIT: EPS, chúng 
ta xem xét ví dụ sau đây : 


Công ty CTC có nguồn uốn đài hạn 10 triệu USD hoàn bàn từ 
nguồn uốn cổ phần thông thường. Công ty cần huy dộng thêm 5 triệu 
DSD cho uiệc mở rộng sản xuất hình doanh. Công ty xem xét 3 thương 
án huy động uốn : (1) phút hành cổ phiếu thường, (2) phút hành trói 
phiếu uới lãi suất 12%, hoặc (3) phát hành cổ phiếu ưu đãi uới cố tức 
11%. Lợi nhuận trước thuế uà lãi (KBIT) hàng năm của công ty hiện 
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tại là 1,5 triệu USD nhưng nếu mở rộng sản xuất bình doanh công ty 
hỳ uong EHBIT' sẽ tăng đến 2,7 triệu USD. Thuế thu nhập công ty là 
40% uà công ty hiện có 200.000 cổ phần. Nếu sử dụng phương án thứ 
nhất, công ty có thể bán thêm 100.000 cố phần tới giá 50 SIcổ phần 
để huy dộng thêm 5 triệu USD. 


Mục tiêu của chúng ta là phân tích để tìm ra điểm bàng quan, 
tức là điểm mà ở đó các phương án tài trợ đều mang lại E1'S như nhau. 
Trước hết, chúng ta xác định EPS theo công thức sau : 
(EBIT -DQq-U_-PD 

NS 


EPS = (10.7) 


Trong đó : 
[ = Lãi suất hàng năm phải trả. 
PD = Cổ tức hàng năm phải trả. 
t = Thuế suất thuế thu nhập công ty. 
NS = Số lượng cổ phần thông thường. 
Để xác định EPS của công ty theo ba phương án tài trợ, chúng 
ta lập bảng tính toán 10.4 dưới đây : 
Bảng 10.4 : Bảng tính EPS theo 3 phương án tài trợ. 
Phương án tài trợ 


Cổ phiếu Cổ phiếu 


Lợi nhuận trước thuế và lãi 2.700.000$ | 2.700.0008% | 2.700.0008$ 
(EBIT) 


Lãi suất (1) bi 600.000 


Lợi nhuận trước thuế (BT) 2.700.000. 2.100.000. 2.700.000 


Thuế thu nhập (EBT x t) 1.080.000 840.000 1.080.000 


Lợi nhuận sau thuế (EAT) 1.620.000 1.260.000 1.620.000 


Cổ tức cổ phiếu ưu đãi (PD) mi = 550.000 


Lợi nhuận dành cho cổ đông 1.620.000 1.260.000 1.070.000 
thường 
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Số lượng cổ phần (N8) | 


300.000 200.000 200.000 


Lợi nhuận trên cổ phần (EPS) 


Dựa vào kết quả bảng tính toán trên đây chúng ta có thể xác 
định điểm bàng quan bằng một trong 2 phương pháp : phương pháp 
hình học và phương pháp đại số. 

Xác định điểm bàng quan bằng phương pháp hình học 


Sử dụng đồ thị biểu điển quan hệ giữa ĐBIT và PS chúng ta có 
thể tìm ra được điểm bàng quan, tức là điểm giao nhau giữa các phương 
án tài trợ ở đó BBIT theo bất kỳ phương án nào cũng mang lại PS 
như nhau. Để làm điều này chúng ta xây dựng đề thị như trên hình 
vẽ 10.3. Đối với mỗi phương án, chúng ta lần lượt vẽ đường thẳng phản 
ánh quan hệ giữa EPS với tất cả các điểm của EBIT. 


Trước hết trên đô thị hình 10.3 chúng ta chọn các điểm có hoành 
độ là 2,7 và tung độ lần lượt là 5,40; 6,30 và 5,35 (5,40 và 5,35 gần 
nhau nên trên đồ thị chúng gần như trùng nhau). Kế đến chúng ta 
tìm điểm thứ hai bằng cách lần lượt cho EPS = 0 để tìm ra EBIT' tương 
ứng. 

Với phương án tài trợ bằng cổ phiếu thường : 

(EBIT - Ù (i - t)- PD=0 
(EBIT - 0)(1 - 0,4)- 0=0 
(EBIT) 0,6 = 0 

BSBIT - 


Nối hai điểm vó tọa độ (0, 0) và (2,7, 5,4) chúng ta có được đường 
thẳng phản ánh EPS theo phương án tài trợ bằng cổ phiếu thông 
thường. 


Với phương án tài trợ bằng nợ : 
(EBET--D(1-t)-PD=0 
(EBIT - 600.000) (1 - 0,4) - 0 = 0 
(EBIT) 0,6 - 360.000 = 0 
EBIT = 360.000/0,6 = 600.000$ 
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Nối hai điểm có tọa độ (0,6, 0) và (2,7, 6,3) chúng ta có được 
đường thẳng phản ánh EP§ theo phương án tài trợ bằng nợ. 


Với phương án tài trợ bằng cổ phiếu ưu đãi : 
(EBIT - ]) (1 -t)- PD=0 
(EBIT - 0) (1 - 0,4) - 550.000 = 0 
(EBIT) 0,6 - 550.000 = 0 
BBIT = 550.000/0,6 = 916.667$ 


Nối hai điểm có tọa độ (0,916, 0) và (2,7, 5,35) chúng ta có được 
đường thẳng phản ánh EPS theo phương án tài trợ bằng cổ phiếu ưu 
đãi. 


BÚ S0) Ng.- CPưuđãi 


GP thường 


EBIT (triệu $) 


1 2 3 4 


Hình 10.3 : Đồ thị xác định điểm bàng quan theo 3 phương án. 


Trên hình vẽ 10.3, hai điểm cắt nhau giữa đường thẳng cổ phiếu 
thường với đường thẳng nợ và cổ phiếu ưu đãi cho chúng ta hai điểm 
bàng quan vì ở điểm đó các phương án tài trợ đều đem lại cùng EPS. 
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Xóc định điểm bàng quan bằng phương pháp đại số 


Về mặt đại số, chúng ta có thể xác định điểm bàng quan bằng 
cách áp dụng công thức (10.7) tính EPS theo EBIT cho mỗi phương 
án, sau đó thiết lập phương trình cân bằng như sau : 


(EBIT¿ - l) (1 - 9) - PDị _ (BIT¡s- 9 - PD¿ 


= —- (10.8) 
NŠạ N52 
Trong đó : 
EBIT+¿ = EBIT bàng quan giữa 2 phương án tài trợ 1 và 2. 
lị, lạ — = Lãi phải trả hàng năm ứng với phương án tài trợ 1 
và 2. 


PD¡, PDạ = Cổ tức phải trả hàng năm theo phương án tài trợ 
1 và 2. 


€ = Thuế suất thuế thu nhập công ty. 
NS¡, NS¿ = Số cổ phần thông thường ứng với phương án 1 


và 2. 


Trong ví dụ đang xem xét, chúng ta tìm điểm bàng quan giữa hai 
phương án tài trợ bằng nợ và cổ phiếu thường bằng cách giải phương 
trình cân bằng như sau : 


Tài trợ bằng cổ phiếu thường Tài trợ bằng nợ 
(EBITia- 0)(-0,4)-0 _ EBIT¡¿ - 600.000) (1 0,4) - Ó 
300.000 _ 200.000 


(EBLT\ 2) (0,6) (200.000) = (EBIT4;) (0,6) (300.000) - 
- (0,6) (600.000) (800.000) 


(EBIT) ¿) (60.000) = 108.000.000.000 
KBIT) 2 = 1.800.000$ 
Thực hiện tương tự, chúng ta có thể tìm được điểm bàng quan 


giữa hai phương tài trợ bằng cổ phiếu thường và cổ phiếu ưu đãi là 
2,75 triệu USD. 


Y nghĩa của điểm bàng quan 


Từ phương pháp hình học cũng như phương pháp đại số chúng 
ta tìm thấy điểm bàng quan giữa 2 phương án tài trợ bằng nợ và cổ 
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phiếu thường là 1,8 triệu USD. Điều này có nghĩa gì ? Nếu EBIT thấp 
hơn điểm bàng quan thì phương án tài trợ bằng cổ phiếu thường tạo 
ra được EPS cao hơn phương án tài trợ bằng nợ, nhưng nếu ĐBIT vượt 
qua điểm bàng quan thì phương án tài trợ bằng nợ mang lại EP§ cao 
hơn phương án tài trợ bằng cổ phiếu thường. 


Tương tự điểm bàng quan giữa 2 phương án tài trợ bằng cổ phiếu 
thường và cổ phiếu ưu đãi là 2,75 triệu USD. Nếu EBIT nằm dưới điểm 
này thì phương án tài trợ bằng cổ phiếu thường tạo ra PS cao hơn 
phương án tài trợ bằng cổ phiếu ưu đãi, nhưng nếu EBBIT vuợt qua 
điểm bàng quan thì phương án tài trợ bằng cổ phiếu ưu đãi mang lại 
EPS cao hơn phương án tài trợ bằng cổ phiếu thường. 


3.2. Độ bẩy tài chính : 


Độ bấy tài chính (degree o‡ financiadl leuerage - DFL) là một chỉ 
tiêu định lượng dùng để đo lường mức độ biến động của EPS khi EBIT 
thay đổi. Độ bầy tài chính ở một mức độ EBIT nào đó được xác định 
như là phần trăm thay đổi của PS khi EBIT thay đổi 1 phần trăm. 
Do đó : 


Độ bẩy tài chính Phần trăm thay đổi lợi nhuận 
(DFL) C trên cổ phần (PS) 
ở mức BBIT Phần trăm thay đổi của BBIT 


%AEPS _ AEPS/EPS. 


Hay là: DFLppw„= = 
l PP 7 ARBIT AEBIT/EBIT 


Từ công thức (10.7), chúng ta đã biết BPS = |(EBIT - IW(1-t) - 
PDJ/NS và vì I và PD là hằng số nên AI và APD bằng 0. 


(A EBIT-=AD(q-=U-=APD_ AEBH(- 0 


AlSPS = } 
N5 NS 
AEHBIT(đ-Ð 
AEbPS _ _NR_ Ö A EBITA- 9 


EPS  (BIT-Dđ-U-PD (BBT-DAG- 9 -PD 
NS 
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—_ AEBIT(1- Xc _ 
EBIT - h(-9)- 
DFLe„„ = { 
EBIT A BBIT 
EBIT 
=[- _—_ A BBIT(1- 9 mÌÌ “ĐBỊT 
(EBIT - D (1 - t) - A BBIT - 
—— RBTAqd-U0_ _ 
ˆ (BBIT-D(-t)- 


Chia cả tử và mẫu số của biểu thức này cho (1 - t), ta được : 


DELpnrr = =--........ (10.9) 
EBIT -I_—-[PD/(1 - Đ)Ì 


Trường hợp đặc biệt chỉ xét độ bẩy tài chính khi sử dụng phương 
án tài trợ bằng nợ thì PD = 0. Khi đó : 


DFLy„; = —EELL_ (10.10) 


SBIT -I 
Trong ví dụ chúng ta đang xem xét, độ bẩy tài chính xác định 
theo công thức (10.9) như sau : 


Dùng phương án tài trợ bằng nợ 


EBIT 2.700.000. 
DE LppBrr-2.700.000 = = EROCUOi = 1,29 


EBIT-I 2.700.000 - 600.000 


Dùng phương ún tài trợ bằng cổ phiếu ưu đãi 


DFLppir- NT CỔ nen 
EBIT=2.700.000 PBIT.I- IPD h a -ĐỊ 
_—__ 2.700.000 . | 
2.700.000 ~ (550.000 / fT- -0/0] 


=' ký 


Như uậy, độ bẩy tài chính của phương án tài trợ bằng nợ là 1,29 
còn phương án tài trợ bằng cổ phiếu đãi là 1,51. Có hai câu hói đặt 
ra ở đây : 

«_ Độ bẩy tài chính của phương án dùng cổ phiếu ưu đãi lớn hơn 

độ bẩy tài chính của phương án dùng nợ, điều này có ý nghĩa 
gì ? 
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«_ Khi nào độ bẩy tài chính của phương án dùng cổ phiếu ưu đãi 
lớn hơn độ bấy tài chính của phương án dùng nợ ? 


Độ bẩy tài chính của phương án dùng cổ phiếu ưu đãi (DEPL = 
1,51) lớn hơn độ bẩy tài chính của phương án dùng nợ (DPL = 1,29) 
có nghĩa là mức biến động của EPS khi BBIT biến động đối với phương 
án tài trợ bằng cổ phiếu ưu đãi cao hơn mức biến động của EPS khi 
BBIT biến động đối với phương án tài trợ bằng nợ. Khi nào độ bẩy 
tài chính của phương án dùng cổ phiếu ưu đãi lớn hơn hay nhỏ độ bầy 
tài chính của phương án dùng nợ ? Điều này phụ thuộc vào vấn đề tiết 
kiệm thuế do sử dụng nợ so với chi phí trả cổ tức. 


Nếu chi phí trả cô tức (PD) lớn hơn phần chênh lệch giữa lãi và 
tiết kiệm thuế do sử dụng nợ (1 - £)I, ta có : 


3 3 
ED.s/l =0 X >I= EBIT + -ÊỦ > BBIT+l 
Ÿ 


EBIT - I > EBIT - = 
i1_—t 


EbBIT BSBIT ¬ 
Tốc can. số FT < DEFL lại 
EBIT -I 3 (nợ) (Cp ưu đãi) 


EBIT- `”. 
1~E 


Nếu chi phí trả cô tức (PD) nhỏ hơn phần chênh lệch giữa lãi và 
tiết kiệm thuế do sử dụng nợ (1 -- ĐI, ta có : 
ID 


PD ¬ + 
ThS. [ = EBIT + nã EBIT + I 
= { [ ; 


PDé<{1Il-:Ð01<= 


EBIT -I< EBIT - = 


"BBT , EBIT_ 


BBIT - ›[ 
bÉc lệ: RBIT- 


DE Lưng) > DEL¿(Gp ưu đãi) 


3.3. Độ bẩy tài chính và rủi ro tài chính : 


Rủi ro tài chính là rủi ro biến động lợi nhuận trên cổ phần kết 
hợp với rủi ro mất khả năng chi trả phát sinh do công ty sử dụng đòn 
bấy tài chính. Khi công ty gia tăng tỷ trọng nguồn tài trợ có chỉ phí 
cố định trong cơ cấu nguồn vốn thì dòng tiền tệ cố định chi ra để trả 
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lãi hoặc cổ tức cũng gia tăng. Kết quả ìà xác suất mất khả năng chỉ 
trả tăng theo. Để minh họa điều này, chúng ta xem xét hai công ty A 
và B đều có BBLT là 80.000$. Công ty A không sử dụng nợ trong khi 
công ty B có phát hành 200.000$ trái phiếu vĩnh cữu với lãi suất 15%. 
Như vậy hàng năm công ty B phải trả 30.0008 tiền lãi. Nếu EBIT của 
hai công ty giảm xuống còn 20.000$ thì công ty B lâm vào tình trạng 
mất khả năng chỉ trả trong khi công ty A thì không. 

Bây giờ, chúng ta sẽ xem xét rủi ro do sự biến động của PS. 
Giả sử EBIT của công ty A và B là biến ngẫu nhiên có giá trị kỳ vọng 
là 80.000$ với độ lệch chuẩn là 40.000$. Công ty A không sử dụng nợ 
nhưng có 4.000 cổ phần với mệnh giá 10$/cổ phần công ty B có nợ 
phát hành trái phiếu trị giá 200.000$ và 2.000 cổ phần với mệnh giá 
10$/cổ phần. Bảng 10.5 phân tích ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính 
đến EPS của hai công ty. 


Bảng 10.5 : Ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính lên EPS. 


Ầ B 
Phần A : Dự báo thông tn về thụ nhập  p p 
Lợi nhuận trước thuế và lãi kỳ vọng [E#(EBIT)] $80.000 | $80.000 
Thuế kỳ vọng [E(EBT) x () 


48.0001 30.000 

T 
Phần B : Các bộ phận rủi ro mrawnmg 
Độ lệch chuẩn của lợi nhuận trên cổ phản (ø,¿)t 6} 1a 


Lợi nhuận kỳ vọng dành cho cổ đông thường 
[E(EACS)] 


Lợi nhuận trên cổ phần kỳ vọng [f(EP&§)] 


Hệ số biến đổi của EBIT [ø„„„/EŒBIT)] 0,50 
DEL,„sse- 2s EBLT)IE(EBIT) - I - PD/(-Đ] 
Hệ số biến đổi của EPS [ơ,,/E(EPS)] 


—————————- 


(1) Nhớ rằng với bất kỳ biến ngẫu nhiên X thì ơ(a„bx) = bơx 
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Cần lưu ý cách tính độ lệch chuẩn của EPS. 

Chúng ta biết rằng : 

(EBIT -)(1=9-PD _ _PD,, 1-9 pm 
NsS NS NS 

(1t (1-04) 


ƠØgps = *——~2 Øgn= t———2“” 40.000 = 12 
EPS NS EBIT 2000 


PS = 


Nhìn uào bảng 10.5, chúng ta thấy rằng do sử dụng nguồn tài 
trợ từ nợ và EBIT vượt qua điểm bàng quan nôn công ty B có EPS cao 
hơn công ty A nhưng đòn bẩy tài chính cũng làm cho công ty B rủi ro 
hơn công ty A. Điều này thể hiện ở chỗ công ty B có độ lệch chuẩn 
của EP8, độ bẩy tài chính và hệ số biến đổi của EPS đều cao hơn công 
ty A. 


4. TỔNG HỢP ĐÒN BẤY HOẠT ĐỘNG VÀ ĐÒN BẨY TÀI CHÍNH 


Khi đòn bẩy tài chính được sử dụng kết hợp với đòn bẩy hoạt 
động chúng ta có đòn bẩy tổng hợp (Combined or total leverage). Như 
uậy, đòn bẩy tổng hợp là việc công ty sử dụng kết hợp cả chi phí hoạt 
động và chỉ phí tài trợ cố định. Khi sử dụng bết hợp, đòn bẩy hoạt 
động và đòn bẩy tài chính có tác động đến PS khi số lượng tiêu thụ 
thay đổi qua 2 bước. Bước thứ nhất, số lượng tiêu thụ thay đổi làm 
thay đổi EBIT (tác động của đòn bẩy hoạt động). Bước thứ hơi, EBIT 
thay đổi làm thay đổi EPS (tác động của đòn bẩy tài chính). Để đo 
lường mức độ biến động của EPS khi số lượng tiêu thụ thay đổi người 
ta dùng chỉ tiêu độ bẩy tổng hợp (degree of total leverage - DTL). 


Độ bấy tổng hợp cúa công ty ở mức sản luợng (hoặc doanh thu) 
nào đó bằng phần trăm thay đổi của EPS trên phần trăm thay đổi của 
sửn lượng (hoặc doanh thu). 


Độ bẩy tổng hợp Phần trăm thay đổi của EPS 
ở mức sản lượng “ Phần trăm thay đổi sản lượng 
(hoặc doanh thu) (hoặc doanh thu) 


Về mặt tính toán, độ bẩy tổng hợp (DTL) chính là tích số của độ 
bẩy hoạt động với độ bẩy tài chính : 


DTQ đơn vị hoặc § đồng = DOL x DEL (10.11) 
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Thay công thức (10.5), (10.6) và (10.9) vào (10.11) chúng ta có 
được công thức tính độ bẩy tổng hợp theo siin lượng : 

DI)  == si N : (10.12) 
Q(P-V-E-— ~[PD/(1- ĐỊ 


và độ bẩy tổng hợp theo doanh thu : 


DTL,-=_——EBIT+F 


X 10.15) 
EBIT-I-[PD/(1 ~ ĐI 


Ví dụ công ty sản xuất xe đạp có đơn giá bán là 50$, chi phí 
biến đổi đơn vị là 25$ và chi phí cố định là 100.000$. Giá sứ thêm 
rằng công ty sử dụng nguồn tài trợ từ nợ vay 200.000$ với lãi suất 
8%/năm và thuế suất thuế thu nhập của công ty là 40%. Độ bẩy tổng 
hợp ở mức sản lượng 8.000 chiếc là : 


9 c= 8.000 (50-25)... = 2/38 


8.000 (50 - 25)-— 100. 000 _ T6: 000 


TÓM TẮT NỘI DUNG 


Đòn bẩy tổng hợp liên quan đến việc sử dụng chi phí cố định 
nhằm nỗ lực gia tăng EPS cho cổ đông khi sản lượng tiêu thụ hoặc 
doanh thu tăng. Tác động của đòn bẩy tổng hợp được đo lường băng 
chỉ tiêu độ bẩy tổng hợp (DTL). Tác động này tổng hợp từ tác động 
của đòn bẩy hoạt động và đòn bẩy tài chính. DĐòn bẩy hoạt động liên 
quan đến việc sử dụng chỉ phí hoạt động cố định nhằm nỗ lực gia Lăng 
lợi nhuận hoạt động trước thuế và lãi (EBIT). Tác động của đòn bầy 
hoạt động được đo lường bằng chỉ tiêu độ bấy hoạt động (DOL). Đòn 
bẩy tài chính liên quan đến việc sử dụng chỉ phí tài trợ cố định nhằm 
nỗ lực gia tăng EPS cho cổ đông. Tác động của đòn bấy tài chính được 
đo lường bằng chỉ tiêu độ bẩy tài chính (DEFL). Giám đốc tài chính cần 
lưu ý rằng đòn bẩy trong tài chính là con dao hai lưỡi. Nếu hoạt động 
của công ty tốt đòn bẩy sẽ khuếch đại cái tốt lên gấp bội lần. Ngược 
lại, nếu hoạt động của công ty xấu thì đòn bẩy sẽ khuếch đại cái xấu 
lên bội lần. 
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CÂU HỎI ÔN TẬP 


Hãy liên hệ khải niệm đòn bẩy trong vật lý học với đòn bẩy trong tài 
chính để từ đó hiểu rõ thêm bản chất của đòn bấy hoạt động, đòn 
bầy tài chính vả đòn bẩy tổng hợp là gì 2 


Tại sao công ty sử dụng đòn bẩy hoạt động ? Nêu vải ví dụ minh họa 
việc sử dụng đòn bẩy hoạt động trong thực tế, qua đó, chỉ ra mặt lợi 
và bất lợi của đòn bẩy hoạt động 2 


. Thế nào là điểm hòa vốn trong đòn bẩy hoạt động ? Điểm hòa vốn 


có ý nghĩa gì 2 


Điểm hòa vốn và độ bẩy hoạt động có liên hệ như thế nào 2 Chỉ rỏ 
cụ thể mối liên hệ đó. 


.. Tại sao công ty sử dụng đòn bầy tài chính 2 Nêu vài ví dụ minh họa 


việc sử dụng đòn bấy tài chính trong thực tế, qua đó, chỉ ra mặt lợi 
và bất lợi của đòn bẩy tài chính 2 


._ Thế nào là điểm bảng quan trong đòn bấy tài chính 2 Điểm bàng quan 


có ý nghĩa gì 2 


Nêu ra công thức tính EPS. Dựa vào công thức này làm thế nào để 
xác định điểm bàng quan giữa hai phương án tài trợ bằng nợ và cổ 
phiếu phổ thông; vả giữa hai phương án tài trợ bằng cổ phiếu ưu đãi 
vả cố phiếu phổ thông 2 


Nêu ý nghĩa kinh tế của các chỉ tiêu độ bây hoạt động (DOIL.), độ bẩy 
tài chính (DFL) và độ bẩy tổng hợp (DTL). 
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BÀI TẬP TIIỰC IIÀNH 


Bồi ] : 

Công ty Sơn Bạch Tuyết đang xem xét kế hoạch sản xuất một 
loại sơn đặc biệt, có tên gọi là sơn Special. Chi phí hoạt động cố định 
cho sản xuất loại sơn này là 3 tỷ đồng một năm. Chi phí biến đổi trên 
mỗi hộp sơn là 175.000 đồng và giá bán trung bình là 200.000 đồng 
một hộp. 

a. Số lượng tiêu thụ và doanh thu hòa vốn hàng năm là bao 

nhiêu ? 

b. Nếu chỉ phí biến đổi giảm còn 168.000 đồng một hộp thì điều 

gì sẽ xảy ra đối với điểm hòa vốn ? 

c. Nếu chi phí cố định tăng đến 3,75 tỷ đồng một năm thì điểm 

hòa vốn sẽ bị ảnh hưởng thế nào ? 

d. Tính độ bầy hoạt động ở mức tiêu thụ 160.000 hộp. 

e. Nếu doanh số tiêu thụ tăng 15% từ mức 160.000 hộp thì lợi 

nhuận hoạt động (EBIT) thay đổi bao nhiêu phần trăm ? 


Bài giải : 

a. Số lượng tiêu thụ và doanh thu hòa vôn hàng năm là bao 
nhiêu 2? 

Sản lượng tiôu thụ hòa vốn : 


Qnpg_ = F/Œ - V) = 3.000.000.000 / (200.000 - 175.000) 
120.000 hộp. 


Doanh thu hòa vốn = Qpịạ, x P = 120.000 x 200.000 
= 94 tỷ đồng. 
b. Nếu chi phí biến đổi giảm còn 168.000 đồng một hộp thì điều 
gì sẽ xảy ra đối với điểm hòa vốn ? 
Nếu chi phí biến đổi giảm còn 168.000 nghìn đồng thì điểm hòa 
vốn giảm xuống còn 3.000.000.000 / (200.000 - 168.000) = 93.750 hộp. 
c. Nếu chi phí cố định tăng đến 3,75 tỷ đồng một năm thì điểm 
hòa vốn sẽ bị ảnh hưởng thế nào? 
Nếu chi phí biến đổi không đổi nhưng chi phí cổ định tăng đến 
3,75 tỷ đồng thì điểm hòa vốn sẽ tăng lên đến : 3.750.000.000/ (200.000 
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~ 175.000) = 150.000 hộp. Nếu chi phí biến đổi tăng đồng thời chỉ phí 
cố định cũng tăng thì điểm hòa vốn sẽ tăng nếu tốc độ tăng chỉ phí 
cố định lớn hơn chi phí biến đối và ngược lại. 


d. Tính độ bấy hoạt động ở mức tiêu thụ 160.000 hộp. 


Độ bẩy hoạt động được tính theo công thức sau : DOLa = Q/(Q 
- Qpr). Do đó độ bẩy hoạt động ở mức 160.000 hộp là DOI, = 160.000 
(160.000 - 120.000) = 4 


e. Nếu doanh số tiêu thụ tăng 15% từ mức 160.000 hộp thì lợi 
nhuận hoạt động (EBIT) thay đổi bao nhiêu phần trăm? 


Câu d đã tính DOL = 4 ở mức doanh số 160.000 hộp có nghĩa là 
từ mức này cứ 1% thay đổi doanh thu thì EBIT thay đổi 4%. Do đó từ 
mức này nếu doanh số tăng 15% thì EHBIT sẽ tăng 4 x 15 = 60%. 


Bòi 2 : 

Công ty X là một công ty hoạt động hoàn toàn bằng vốn chủ sở 
hữu (không có nợ). Hàng tháng, lợi nhuận sau thuế của công ty là 
$24.000 trên doanh thu $880.000. Thuế suất thuế thu nhập công ty là 
40%. Sản phẩm duy nhất của công ty sản xuất là "máy in" dược bán 
với giá $200, trong đó biến phí là $150. 


a. Chi phí hoạt động cố định hàng tháng của công ty là bao 
nhiêu ? 

b. Sản lượng và doanh thu hòa vốn hàng tháng của công ty là 
bao nhiêu ? 


c. Tính toán và vẽ đồ thị "Độ bẩy hoạt động" (ĐOL) có số lượng 
sản xuất và tiêu thụ hàng tháng ở mức 4.000 đơn vị, 4.400 
đơn vị, 4.800 đơn vị, 5.200 đơn vị, 5.600 và 6.000 đơn vị ? 

d. Đồ thị được vẽ ở câu c và đặc biệt là độ bẩy hoạt động tại 
mức doanh số hiện hành của công ty nói lên điều gì về sự 
biến động của lợi nhuận hoạt động của công ty khi doanh số 
thay đổi ? 


Bài giải : 


a. Chi phí hoạt động cố định hàng tháng của công ty là bao 
nhiêu ? 
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—— —— _-————— 


Doanh thu của công ty là 880.000§ và giá bán đơn vị sản phẩm 
là 200%, như vậy doanh số tiêu thụ là 880.000/200 = 4.400 sản phẩm. 
Để xác định chỉ phí cốế định (F', chúng ta cần lập cân bằng sau : 


LN sau thuế = BBIT(1 - Trì 
= [Doanh thui - Biến phí - Chỉ phí cố định] (1 -- T) 


24.000 = {880.000 -- (15074.400 - F) (1 - 0,4) 
Giải phương trình này ta được EF = 180.0008 


b. Sản lượng và doanh thu hòa vốn hàng tháng của công ty là 
bao nhiêu 2 


Sản lượng hòa vốn được xác định theo công thức : 


_F_ _ 180.000. 


= = J.600 
P-V 200-150 


Qppg = 


Doanh thu hòa vốn = 3.600 x 200 = 720.0008$ 


c. Tính toán và vẽ đồ thị 'Độ bấy hoạt động" (DOL) có số lượng 
sản xuất và tiêu thụ hàng tháng ở mức 4.000 đơn vị, 4.400 
đơn vị, 4.800 đơn vị, 5.200 đơn vị, 5.600 và 6.000 đơn vị ? 


Độ bẩy hoạt động được xác định theo công thức DOL = Q/(Q“ 
Qpự,). Do đó, độ bẩy hoạt động ở mức 4.000, 4.400, 4.800, 5.200, 5.600, 
và 6.000 đơn vị lần lượt là : 


4.000 / (4.000 - 5.600) = 10 

4.400 / (1.400 - 3.600) = 5,5 

4.800 / (4.800 - 3600) = 4 

5.200 / (5.200 - 3.600) = 3,25 

5.600 / (5.600 - 3.600) = 28 

6.000 / (6.000 - 3.600) = 25. 
Đề thị DOL như sau : 
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Đồ thị DOL 


Độ bẩy hoạt động DOL 
®œ 
® 


4000 4400 4800 5200 5600 6000 
Mức sản lượng Q 


d. Đồ thị được vẽ ở câu c và đặc biệt là độ bẩy hoạt động tại 
mức đoanh số hiện hành của công ty nói lên điều gì về sự 
biến động của lợi nhuận hoạt động của công ty khi doanh số 
thay đổi ? 


Đồ thị trên cho thấy các mức sản lượng càng xa điểm hòa vốn 
thì độ bẩy hoạt động càng thấp, có nghĩa là tốc độ tăng lợi nhuận khi 
doanh số thay đổi sẽ ngày càng giảm ủi. 


Bởi 3 : 

Công ty Y, mới được thành lập, muốn xác định một cấu trúc vốn 
hợp lý. Công ty có thể vay nợ với lãi suất 16%, hoặc phát hành cổ 
phiếu ưu đãi với chi phí 15%. Tỏng vốn đầu tư của công ty sẽ là 5 triệu 
USD, và cổ phiếu thường có thể được bán ở mức giá $20/cổ phiếu. Thuế 
thu nhập công ty được ước đoán là 50%. Bốn cấu trúc vốn khả thi đang 
được cân nhắc là : 


Phương án , CP ưu đãi CP thường 


a) Hãy vẽ đồ thị EBIT-EPS cho cả 4 phương án với EBIT được 
kỳ vọng là 1 triệu USI). Nhớ xác định rõ điểm bàng quan và 
tọa độ tại đó đồ thị cết với trục hoành. 
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b) Tính độ bấy tài chính cho tất cả 4 phương án tại BBIT bằng 
1 triệu USD. 


c) Phương án nào là tốt nhất ? Tại sao ? 

Bài giải : 

a. Hãy vẽ đồ thị EBIT-EPS cho cả 4 phương án với EBIT được 
kỳ vọng là 1 triệu USD. Nhớ xác định rõ điểm bàng quan và 
tọa độ tại đó đồ thị cắt với trục hoành. 

Dựa vào kỹ thuật phân tích quan hệ giữa EPS và EBBLT như đã 


trình bày trong phần lý thuyết của chương 9, bạn có thể vẽ đồ thị như 
sau : 


Đồ thị quan hệ EBIT - EPS 


3.00 
2.50 


2.00 


EPS 


1.50 
1.00 
0.50 
0.00 


0.00 500.00 1,000.00 1,500.00 
EBIT 


Tọa độ của hai điểm trên đồ thị theo từng phương án cấu trúc 
vốn như sau : 


Phương án 1 : (EBIT; EPS) = (0,00; 0,00) và (1000; 2,00) 
Phương án 2 : (SNBIT; EPS) = (240,00; 0,00) và (1000; 2,17) 
Phương án öð : (SHBIT; EPS) = (400,00; 0,00) và (1000; 2,40) 
Phương án 4 : (EBIT; EPS) = (700,00; 0,00) và (1000; 2,00) 
Xác định điểm bàng quan : 
Phương án Ì và 2 : 

(EBIT- 0) x05 0 _ (EBIT - 240)x0,5_ 0 


250 175 
<  EBHBIT = 800 
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Tương tự cho các phương án còn lại, điểm bàng quan lần lượt là : 
EBIT¡ s = 800 EBIT) ¿ = 1.000 
EBIT¿ s = 800 EBIT; ¿ = 1.045 
EBITs ¿ = 1.150 


b. Tính độ bẩy tài chính cho tất cả 4 phương án tại EBIT bằng 
1 triệu DSD. 


Công thức tính độ bẩy tài chính như đã chỉ ra trong chương 9 : 
DFL = EBIT / (EBIT - I). Áp dụng công thức này ta tính được độ bẩy 
tài chính của từng phương án : 


DFL,= 000 _ 
1.000 - 0 


Tương tự : DFL¿ = 1,32, DFLạ = 1,67, DEL¿ = 3,33. 
c. Phương án nào là tốt nhất ? Tại sao ? 


Nhìn trên đồ thị hoặc tính toán cụ thể ra, bạn có thể thấy rằng 
phương án 3 tốt nhất, vì phương án này có RPS cao nhất. 


Bòi 4 : 

Công ty Z hiện có 100.000 cổ phiếu thường đang lưu hành với 
giá thị trường là $60/cổ phiếu. Công ty cũng có 2 triệu USD nợ trái 
phiếu với lãi suất 6%. Hiện nay, công ty đang cân nhắc dự án đầu tư 
mở rộng nhà xưởng trị giá 3 triệu USD. Dự án này có thể được tài trợ 
theo nhiều phương án. Phương án 1 là toàn bộ giá trị đầu tư mở rộng 
được tài trợ bằng phát hành thêm cổ phiếu thường với giá phát hành 
là $60/cổ phiếu. Phương án 2 là tài trợ toàn bộ bằng nợ vay với lãi 
suất 8%. Phương án 3 là tài trợ bằng cổ phiếu ưu đãi với chi phí 7%. 
Phương án 4 là tài trợ 50% bằng cổ phiếu thường với giá phát hành 
là $60/cổ phiếu và 50% còn lại được tài trợ bởi trái phiếu với lãi suất 
8%. 

a. Công ty kỳ vọng là mức BBIT sau khi thực hiện chương trình 

đầu tư mớ rộng là 1 triệu USD, hãy tính EPS cho cả bốn 
phương án tài trợ, biết thuế suất công ty là 50%. 

b. Vẽ đồ thị BBIT-BĐPS, tính điểm bàng quan giữa các phương 

án ? Giai thích ? 
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Bài giải : 

a. Công ty kỳ vọng là mức BBIT sau khi thực hiện chương trình 
đầu tư mở rộng là 1 triệu USD, hãy tính EPS cho cả bốn 
phương án tài trợ, biết thuế suất công ty là 50%. 


Dựa vào mức BBIT kỳ vọng là 1 triệu $, bạn có thể lập bảng tính 
ISPS cho cả bốn phương án như sau (đơn vị : 1.0008) 


mm. [1| tr 
BĐBLT 


Lợi nhuận sau thuế 


Cổ tức ưu đãi 


Lợi nhuận cho CP thường 
Số cổ phần thường 


PS 


b. Vẽ đồ thị EBIT-EPS, tính điểm bàng quan giữa các phương 


án ? Giải thích ? 


Đồ thị quan hệ EBIT - EPS 


EPS 


0.00 500.00 1,000.00 1,500.00 
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Tính điểm bàng quan : 
Phương án 1 và 2 : 


(2B1T - 120) x0,5-0 _ @BIT- 360) x 0,5 - 0 
150 100 


<>  NHIT = 8410 


Tương tự cho các phương án còn lại : 


EBIT\ 3 = 1.380 EBIT4; = 840 
BBIT¿ s = không có EBIT› ¿ = 840 EBITs 4 = 1.740 


BÀI TẬP RÈN LUYỆN 
Bỏi 1: 

BM là công ty sản xuất máy bơm nước kỳ vọng năm tới kiếm 
được 2,1 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế từ doanh thu 4 tỷ đồng. Giá bán 


sản phẩm của công ty là 2 triệu đồng và chi phí biến đổi đơn vị là 1,5 
đồng. Thuế suất thuế thu nhập công ty là 28%. 


a. Chi phí sản xuất cố định năm tới của công ty là bao nhiêu ? 


b. Xác định sản lượng và doanh thu hòa vốn của công ty. 


Bòi 2 : 


Giả sử bạn đang chuẩn bị một báo cáo phân tích cho công ty 
Hlugo. Công ty cuủng cấp cho bạn dữ liệu hoạt động năm gần đây nhất 
như sau (Đơn vị : 1.000 đồng) : 


Joanh thu 
Chi phí biến đổi 
Thu nhập trước chi phí cố định 
Chi phí cố định 

BBIT 


50,439,375 
25,137,000 
25,302,375 
10,143,000 
15,159,375 
1,488,375 
13,671,000 


Thu nhập trước thuế 
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6.835,500 
6.835,500 


Thuế (Thuế suất 50%) 


Thu nhập ròng 


Dựa vào dữ liệu trên đây, giám đốc tài chính công ty yêu cầu bạn 
tra lời các câu hỏi sau : 

a. Ở mức doanh thu này, độ bẩy hoạt động là bao nhiêu ? 

b. Độ bẩy tài chính là bao nhiêu ? 

c. Độ bẩy tổng hợp là bao nhiêu ? 

d. Điểm hòa vốn theo doanh thu là bao nhiêu ? 


e. Nếu đoanh thu tặng 30% thì EBIT tăng bao nhiêu phần trăm ? 


Bỏi 3 : 

Công ty RM chuyên sản xuất và xuất khẩu bếp ga. Giá bán trung 
bình mỗi sản phẩm là 500$ trong khi chỉ phí biến đổi đơn vị sản phẩm 
là 350$. Chi phí cốế định trung bình hàng năm là 180.0008. 


Sản lượng hòa vốn của công ty là mấy ? 
Công ty phải đạt mức doanh thu là bao nhiêu để có được sản 
lượng hòa vốn ? 

c. Tính độ bẩy hoạt động ở mức sản lượng sản xuất và tiêu thụ 
5.000 đơn vị sản phẩm. 


d. Giải thích ý nghĩa của độ bẩy hoạt động tính được ở câu e và 
cho biết độ bẩy hoạt động ở điểm hòa vốn sẽ như thế nào so 
với độ bảy hoạt động ở mức sản lượng như ở cảu c} 

Bởi 4 : 

Một nhóm các thầy cô giáo về hưu cùng nhau thành lập công ty 
chuyên sản xuất bàn ghế văn phòng. Có hai kế hoạch huy động được 
xem xét. Kế hoạch A huy động toàn bộ bằng vốn cổ phần. Theo kế 
hoạch này, 1 triệu cổ phần phổ thông sẽ được bán ở mức giá ròng là 
20.000 đồng mỗi cổ phần. Kế hoạch B liên quan đến việc sử dụng đòn 
bẩy tài chính. Công ty sẽ huy động nợ trị giá 6 tỷ đồng với lãi suất 
10% và thời hạn là 20 năm. Thuế suất thuế thu nhập công ty là 50%. 


a. Xác định điểm bàng quan của hai phương án tài trợ trên. 
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b. Soạn thảo một bảng phân tích kết quả kinh doanh ở mức 
EBIT tìm được ở câu a để chứng tỏ rằng EPS sẽ như nhau 
bất luận kế hoạch nào được lựa chọn. 

c. Vẽ đồ thị phân tích quan hệ BBIT và PS minh họa cho tình 
huống trên. 

d. Nếu kết quả phân tích tài chính cho thấy rằng EBIT' dài hạn 
hàng năm luôn xoay quanh mức 2,4 tỷ đồng, công ty nên lựa 
chọn kế hoạch huy động vốn nào ? 


Bởi Š : 

Công ty BCD hiện có một khoản nợ 3 triệu USD với lãi suất 12%. 
Công ty đang xem xét các phương án tài trợ cho một chương trình mở 
rộng trị giá 4 triệu ỦSD. 

Phương án 1 : Vay thêm nợ với lãi suất 14%. 

Phương án 2: Phát hành cổ phiếu ưu đãi với cô tức 12%. 

Phương án 3: Phát hành cổ phiếu phổ thông với giá bán 
là 16 USI. 

BCD hiện có 800.000 cổ phần phổ thông đang lưu hành và phải 
chịu mức thuế thu nhập công ty là 40%. 

a. Nếu hiện tại lợi nhuận trước thuế và lãi của công ty là 1,5 

triệu USD thì EPS là bao nhiêu, xét cho ba phương án tài 
trợ 2 

b. Xác định và vẽ đô thị biểu diễn điển bàng quan giữa các 

phương án tài trợ. 

c. Tính độ bẩy tài chính (DEL) cho môi phương án tài trợ ở mức 

lợi nhuận trước thuế và lãi là 1,5 triệu USI). 


d. Công ty BCD nên chọn phương án tài trợ nào ? Tại sao ? 


Bòi ó : 

Cô Mỹ Chỉ vừa tốt nghiệp trường Đại học Kinh tế TP. HCM đang 
dự định mở một của hàng bán lẻ. Lãi gộp của cửa hàng được hoạch 
định ở mức 26%. Biến phí đơn vị bằng 50% doanh thu và doanh thu 
trung bình hàng năm khoảng 3,25 tỷ đồng. Hỏi : 
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a. Chi phí cố định của hàng nên duy trì ở mức bao nhiêu để cửa 
hàng đạt được mức lãi gộp như hoạch định ? 


b. Điểm hòa vốn theo doanh thu của cửa hàng là bao nhiêu ? 
Bòi 7 : 
PC Inc. hoạch định sản xuất và tiêu thu được 200.000 đơn vị sản 


phẩm vào năm tới. Tổng chi phí cố định là 300.000 USD và chỉ phí 
biến đổi chiếm 60% doanh thu. 


a. Nếu công ty muốn đạt được lợi nhuận trước thuế và lãi (EBILT) 
là 250.000 USD thì giá bán sản phẩm phải là bao nhiêu để 
đạt được kết quả đề ra ? 

b. Lập bảng phân tích báo cáo kết quả kinh doanh để làm sáng 
tổ kết quả ở câu a. 


Bỏi 8 : 
RMM là công ty sản xuất sản phẩm đơn chiếc có giá bán trung 
bình là 5 triệu đồng một sản phẩm. Chi phí biến đôi của mỗi đơn vị 


'gản phẩm là 3,5 triệu đồng và chi phí cố định trung bình hàng năm 
là 1.800 triệu đồng. Hỏi : 


Sản lượng hòa vốn của công ty là bao nhiêu đơn vị sản phẩm ? 
b. Doanh thu ở điểm hòa vốn là bao nhiêu ? 


c. Ở mức sản lượng 5.000 đơn vị, độ bẩy hoạt động của công ty 
là bao nhiêu ? 
d. Kê từ mức doanh sô như ở câu c, lợi nhuận trước thuê và lãi 


của công ty thay đổi như thế nào nếu như doanh thu tăng 
20%. ? 
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Cbương I1 


QUYẾT ĐỊNH NGUÔN VỐN 
VÀ CHI PHÍ SỬ DỤNG VỐN 


jã MỤC TIỂU : 


Chương này sẽ xem xét công ty ra các quyết định huy động nguồn 
vốn như thế nào để tài trợ cho hoạt động sản xuất kinh doanh. Đọc xong 
chương này, bạn có thể : 


1. Hiểu được mối quan hệ giữa lựa chọn nguồn vốn và việc tạo ra giá 
trị cho công ty. 


2. Biết được cách thức công ty lựa chọn và quyết định sử dụng các 
nguồn vốn bao gồm nguồn vốn ngắn hạn và dài hạn như thế nào. 


3. Biết cách xác định chỉ phí sử dụng từng bộ phận vốn nói riêng và 
chỉ phí sử dụng vốn trung bình nói chung. 


4. Biết ứng dụng cách xác định chỉ phí sử dụng vốn vào việc quyết 
định nguồn vốn và ứng dụng cách xac định chi phí sử dụng vốn 
vào quyết định tỷ suất sinh lợi yêu cầu trong công tác hoạch định 
vốn đầu tư. 


1. QUYẾT ĐỊNH NGUỒN VỐN VÀ VẤN ĐỀ TẠO GIÁ TRỊ CHO 
CÔNG TY 


Trong chương 1, chúng ta đà xem xét sơ bộ qua ba loại quyết 
định chủ yếu trong quản trị tài chính và nhấn mạnh rằng chỉ có quyết 
định đầu tư mới tạo ra giá trị cho công ty. Các chương của phần 2 đã 
trình bày cách thức ra quyết định đảu tự cùng như minh họa chỉ tiết 
quyết định đầu tư tạo ra giá trị như thế nào. 7zong phần này, chúng 
ta xem xét liệu quyết định tài trợ hay quyết định nguồn vốn có tạo ra 
giá trị hay không và nếu có thì bằng cách nào ? 


Về cơ bản, quyết định nguồn vốn gồm có quyết định nguồn vốn 
ngăn hạn và quyết định nguồn vốn “lài hạn. Tuy nhiên, trong tài chính 
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công ty người ta quan tâm nghiên cứu quyết định nguồn vốn đài hạn 
hơn là nguồn vốn ngắn hạn. Thậ?: chí, khi bàn đến quyết định nguồn 
vốn, nếu không nói rõ thêm tức thì người ta hiểu đó là quyết đình 
nguồn vốn đài hạn. 

Quyết định nguồn vốn dài hạn bao gồm những quyết định xem 
công ty nên huy động bao nhiêu vốn chủ sở hữu và bao nhiêu nợ vay, 
quyết định loại vốn chủ sỡ hữu và loại nợ vay nào công ty nên sử dụng, 
và quyết định khi nào nên huy động các nguồn vốn đó. Với sự tiến 
triển không ngừng của các sản phẩm huy động vốn, những năm gần 
đây người ta thấy rằng quyết định nguồn vốn cũng có thể tạo ra giá 
trị cho công ty. Có ít nhất ba cách theo đó quyết định nguồn vốn có 
thể tạo ra giá trị. 


1.1. Phỉnh nhà đầu tư (Fool investors) : 


Giả sử để tăng vốn, công ty có thể phát hành cổ phiếu hoặc phát 
hành một loại chứng khoán phức hợp, chẳng hạn phát hành cổ phiếu 
có kèm theo quyền chọn (warrants). Thệt ra, 1.000 cổ phiếu như vậy 
trị giá bằng đúng 500 chứng khoán phức hợp, nhưng bằng cách tạo ra 
chứng khoán phức hợp công ty có thể làm cho nhà đầu tư hiểu nhầm 
rằng 500 chứng khoán phức hợp ấy có giá trị cao hơn 1.000 cổ phiếu. 
Trong trường hợp này, chứng khoán phức hợp vừa cung cấp nguồn tài 
trợ vừa tạo ra giá trị cho công ty. Tuy nhiên, theo lý thuyết thị trường 
vốn hiệu quả nhà đầu tư không đễ dàng bị phỉnh như vậy. Sớm muộn 
gì họ cũng nhận ra và giá chứng khoán phức hợp nên được thiết lập 
ở mức cân bằng, tức là bằng giá của 1.000 cổ phiếu thông thường. 


1.2. Cắt giảm chỉ phí hay gia tăng hỗ trợ (Reduce costs or increse 
subsidies) : 


Trong chương 10 cũng như trong môn học Kế toán tài chính, 
chúng ta đã biết hình thức tài trợ vốn bằng nợ vay tạo ra được lá chắn 
thuế cho công ty. Lá chắn thuế này giúp công ty tiết kiệm được chỉ 
phí hay nói khác đi giúp công ty nhận được sự hỗ trợ từ chính phủ. 
Dứng trên góc độ công ty, tiết kiệm chỉ phí nhờ sử đụng nợ vay cũng 
là một kiểu tạo ra giá trị từ quyết định nguồn vốn. 


1.3. Tạo ra chứng khoán mới (Create a new security) : 


Với tư cách là nhà phát hành trên thị trường vốn, công ty không 
ngừng phát triển ra những công cụ huy động vốn mới tung ra thị 


Ct 
Đ 
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trường. Nhà kinh tế đoạt giải Nobel, Merton Miller, thấy rằng chúng 
ta đã chứng kiến cứ mỗi giai đoạn lịch sử 20 năm các công cụ của thị 
trường vốn phát triển gấp 10 lắn(. 


Trước kia, công ty chỉ có phát hành cô phiếu hoặc trái phiếu đơn 
thuần, ngày nay công ty có thể phát hành hàng loạt các công cụ hiện 
đại như trái phiếu không trả lãi định kỳ (zero- coupon bond), kỳ phiếu 
thì nổi (floating-rate notes), trái phiếu chuyển đổi (convortible bond), 
trát phiếu có quyền chọn bán (putable bond),... Dù rằng mỗi loại công 
cụ đều có ưu nhược điểm khác nhau, nhưng nói chung những loại chứng 
khoán mới này không chỉ đơn thuần là sự gộp đôi lại của hai chứng 
khoán hiện hữu. JÖo 0uậy, có nhóm khách hàng vì ưa chuộng một đặc 
tính mới nào đó mà phải trả thêm tiền cho một loại chứng khoán đặc 
biệt nào đó. Chẳng hạn, các nhà đầu tư ngại rủi ro sắn sàng tra thêm 
tiên để có được trái phiếu có quyền chọn bán. Lợi dụng điều này, công 
ty có thể tạo ra nhiều loại chứng khoán mới và bán với giá cao hơn 
chưng khoán thông thường để tạo ra giá trị cho công ty. Tuy nhiên, 
việc tạo ra giá trị theo kiểu này củng không thể tổn tại lâu dài vì 
không chóng thì chày các công ty khác sẽ bắt chước theo và phát hành 
ra loại chứng khoán tương tự. Khi ấy, tạo ra áp lực hạ giá bán dôi với 
những loại chứng khoán được xem là mới phát minh này. 


2. QUYẾT ĐỊNH NGUỒN VỐN NGẮN HẠN 
2.1. Nhu cầu tài trợ ngắn hạn của công ty : 


Trong quá trình hoạt động công ty cần đầu tư vốn vào tài san 
lưu dộng và tài sản cố định. Về nguyên tắc, công ty có thể sử dụng 
nguòn vòn ngàn hạn hoặc đài hạn dẻ tài Lrợ cho việc đầu tư vào tài 
sản lưu động. 7 uy nhiên, do nhú cầu vốn đài hạn để đầu tư vào tài 
sản cố định rất lớn nên thông thưởng công ty khó có thể sử dụng 
nguồn vốn dài hạn để đầu tư vào tài sản lưu động. Đo cậy, để đầu tư. 
vào tài sản lưu động, công ty thường phải sử dụng nguồn vốn ngắn 
hạn. 

Nhìn vào bảng cân đối tài sản của công ty chúng ta có thể dễ 
dàng nhận ra nguồn vốn ngắn hạn mà công ty thường sử dụng để tài 
trợ cho tài sản lưu động gồm có : 


(1ì AI. Miler, “Pimaneral Innovation : The last twenty years and the next, 
đdournal oÊ Eimaneial and Quantitative Analvsis, December 1986. 
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se. Các khoản nợ phải trả người bán. 

e Các khoản ứng trước của người mua. 

« Thuế và các khoản phải nộp Nhà nước. 
se Các khoản phải trả công nhân viên. 

se Các khoản phải trả khác, và 

°«_ Vay ngắn hạn từ ngân hàng. 


Về nguyên tốc, công ty nên tận dụng và huy động tất cả các nguồn 
vốn ngắn hạn mà công ty có thể tận dụng được. Khi nào thiếu hụt sẽ 
sử dụng nguồn tài trợ ngắn hạn của ngân hàng. Sự thiếu hụt vốn ngắn 
hạn của công ty có thể do sự chênh lệch về thời gian và doanh số giữa 
tiền thu bán hàng (inflows) và tiền đầu tư vào tài sản lưu động (outflows) 
hoặc do nhu cầu gia tăng đầu tư tài sản lưu động đột biến theo thời 
vụ. Do uậy, nhu cầu tài trợ ngắn hạn của công ty có thể chia thành  : 
nhu cầu tài trợ ngắn hạn thường xuyên và nhu cầu tài trợ ngắn hạn 
thời vụ. Nhu cầu tài trợ thường xuyên do đặc điểm luân chuyển vốn 
của công ty quyết định trong khi nhu cầu tài trợ thời vụ do đặc điểm 
thời vụ của ngành sản xuất kinh doanh quyết định. 


2.1.1. Nhu cầu tài trợ ngắn hạn thường xuyên : 


Nhu cầu tài trợ ngắn hạn thường xuyên xuất phát từ sự chênh 
lệch hoặc không ăn khớp nhau về thời gian và quy mô giữa tiền vào 
(inflows) và tiền ra (outfiows) của công ty. Khi công ty tiêu thụ hàng 
hóa và thu tiền về thì công ty có dòng tiền vào. Ngược lại, khi công 
ty mua nguyên liệu hoặc hàng hóa dự trữ cho sản xuất kinh doanh, 
công ty có dòng tiền ra. Nếu dòng tiền chi ra lớn hơn dòng tiền thu 
vào, công ty cần bổ sung thiếu hụt. Khoản thiếu hụt này trước hết bồ 
sung từ vốn chủ sở hữu và các khoản nợ phải trả khác mà công ty có 
thể huy động được. Phần còn lại công ty sẽ sử dụng tài trợ bằng cách 
vay nợ ngân hàng. 


2.1.2. Nhu cầu tài trợ ngắn hạn thời vụ : 


Ngoài nhu cầu tài trợ ngắn hạn thường xuyên, công ty còn có 
nhu cầu tài trợ ngắn hạn theo thời vụ. Nhu cầu vốn thời vụ xuất. phát 
từ đặc điểm thời vụ của hoạt động sản xuất kinh doanh khiến cho nhu 
cầu vốn ngắn hạn tăng đột biến. Chẳng hạn, công ty sản xuất chế biến 
xuất khẩu tôm có thể có nhu cầu vốn ngắn hạn tăng đột biến vào mùa 


ct 
~— 


CH.11 : QUYẾT ĐỊNH NGUỒN VỐN & CHỊ PHI... 


thu hoạch tôm. Kñ¿ ấy, công ty cần tài trợ vốn ngắn hạn ngân hàng 
để bồ sung nhu cầu vốn mang tính thời vụ. 


Tóm lại, trong quá trình hoạt động, cóng ty có nhụ cầu tài trợ 
ngắn hạn, thường xuyên hoặc thời vụ. Chính nhu cầu tài trợ này là cơ 
sở đê ngân hàng thực hiện cấp tín dụng cho công ty. Điều này có lợi 
cho cả hai phía, công ty và ngân hàng. Về phía công ty, việc cấp tín 
dụng của ngân hàng giúp công ty bô sung vốn thiếu hụt đảm bảo cho 
công ty có thể duy trì và mở rộng sản xuất kinh doanh. Về phía ngân 
hàng, việc cấp tín dụng cho công ty giúp ngân hàng "tiêu thụ được sản 
phẩm” của mình góp phần mang lại lợi nhuận cho ngân hàng. Tuy 
nhiên, cần lưu ý rằng vay ngắn hạn ngân hàng không phải là hình 
thức huy động vốn duy nhất, công ty có thê huy động vốn bằng hình 
thức phát hành tín phiếu công ty (commercial papers) thay vì vay ngắn 
hạn ngân hàng. 


2.2. Nguồn vốn tài trợ ngắn hạn : 


Nguồn tài trợ ngắn hạn là những nguồn tài trợ công ty có thể 
huy động đưa vào sử dụng trong một khoảng thời gian ngắn hạn dưới 
một năm. Nguồn tài trợ này dùng để đầu tư vào tài sản lưu động, bao 
gồm tiền cho giao dịch; khoản phải thu và tôn kho. Nhìn vào bảng 
cân đối tài sản của công ty, chúng ta có thê thấy nguồn tài trợ ngắn 
hạn thường bao gồm các nguồn sau : phải trả người bán, vay ngắn hạn 
ngân hàng, vay ngắn hạn khác, và các khoản phải trả khác. Các quyết 
định lựa chọn nguồn tài trợ ngắn hạn có thể tóm tắt trên hình 11.1. 


Nhu cầu vốn 
ngắn hạn 


Tín dụng 
thương mại 


Phát hành tín 
phiếu công ty 


Vay ngắn hạn 
ngân hàng 


Chọn loai nào 2 


Hình 11.1 : Các quyết định lựa chọn nguồn tài trợ ngắn hạn. 
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Nợ ngắn hạn phải trả là loại nợ có thời hạn dưới một năm. Công 
ty thường sử dụng loại nợ này để tài trợ cho việc đầu tư vào tài sản 
lưu động. Trong việc lựa chọn nguồn tài trợ ngắn hạn, giám đốc tài 
chính thường băn khoăn giữa lựa chọn : vay hay là sử dụng tín dụng 
thương mại, và giữa vay ngân hàng hay là phát hành tín phiếu công 
ty. Bởi lẽ hình thức tài trợ nào cũng có mặt thuận lợi và mặt bât lợi 
của nó và tùy thuộc vào từng hoàn cảnh nhất định, cho nên việc lựa 
cho nguồn tài trợ ngắn hạn cần được phân tích và cân nhắc kỹ từng 
yếu tố tác động. 


2.3. Quyết định lựa chọn nguồn vốn ngắn hạn : 
2.3.1. Vay hay là sử dụng tín dụng thương mại ? 


Tín dụng thương mại là các khoản tín dụng phát sinh trong quan 
hệ mua chịu hàng hóa. Nó chính là các khoan phải trả cho nhà cung 
cấp. Công ty có thế tận dụng nguồn vốn ngắn hạn này thay cho nguồn 
vốn vay ngắn hạn từ ngân hàng hoặc từ thị trường tiền tệ. Vấn để đặt 
ra là khi nào nên vay và khi nào nên sử dụng nguồn tài trợ từ nhà 
cung cấp ? Nên nhớ rằng tài trợ từ nhà cung cấp không phải là nguồn 
tài trợ miễn phí, chỉ phí của nó ngầm định trong giá bán hàng hóa. 
Ví dụ nhà cung cấp bán chịu hàng hóa cho công ty trị giá 100 triệu 
đồng theo điều khoản "2/10 net 30”, có nghĩa là công ty dược mua chịu 
trong vòng 30 ngày, nếu trả trong vòng 10 ngày sẻ được chiết khấu 
2%. Với điều khoản bán chịu này, công ty phải quyết dịnh lựa chọn : 
(1) lấy chiết khấu 2% và bỏ qua khoảng thời gian tài Lrợ thương mại 
20 ngày thay vào đó bằng khoản vay khác, (2) bỏ qua chiết khấu 2% 
đê lấy khoản tài trợ thương mại trong vòng 20 ngày. 


Lấy chiết khấu 0 10 20 30 
NGEĐGSGgO BE g 0 ïðwwếgợgợ 
98 
Bỏ chiết khấu 0 10 20 30 
Sun.  ï “@ ,„xygyy_,_g 
100 


Nếu lấy chiết khấu thì công ty phải trả 98 triệu vào ngày thứ 10 
và, do đó, được lợi ích là 2 triệu đồng và bỏ qua khoản tài trợ thương 
¬ 


mại trị giá 98 triệu trong khoảng thời gian là 20 ngày. Công ty có thể 
vay ngân hàng với lãi suất 1%⁄/ tháng hay 12%/năm để trả cho người 
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bán và lấy chiết khấu 2% trị giá hóa đơn. Chúng ta có thể sử dụng 
mô hình chiết khấu dòng tiền với suất chiết khấu bằng 12%⁄/năm hay 
1/tháng để quy đổi số tiền 100 triệu đồng về hiện giá tại thời điểm 
mà công ty phải trả tiền nếu chọn phương án lấy chiết khấu. Tiện giá 
PV(100) = 100 / [1 + (0,12 x 20 / 365)] = 99,35 triệu đồng. Như uậy 
thật ra chi phí để thay thế khoản tín dụng thương mại này bằng chi 
phí vay vốn là 100 - 99,35 = 0,65 triệu đồng trong khi lợi ích nếu lấy 
chiết khấu là 2 triệu đồng. Do đó, công ty nên lấy chiết khấu, tức là 
nên đi vay thay vì sử dụng tín dụng thương mại. 


2.3.2. Vay ngân hàng hay là phát hành tín phiếu công ty ? 


Một khi đã quyết định công ty nên đi vay thay vì sử dụng tín 
dụng thương mại, bước tiếp theo là công ty quyết định nên vay ngân 
hàng hay là vay trên thị trường tiền tệ bằng cách phát hành tín phiếu 
công ty (commercial papor). Tin phiếu công ty là giấy chứng nhận nợ 
ngắn hạn do công ty phát hành để huy động uốn ngắn hạn bù dấp 
cho thiếu hụt tiền tạm thời. Việc lựa chọn giữa vay ngân hàng hay là 
vay trên thị trường tiền tệ dựa trên cơ sở so sánh chỉ phí của hai loại 
vay này. Chi phí vay ngân hàng bao gồm lài và chỉ phí giao địch trong 
khi chỉ phí vay trên thị trường tiền tệ bao gồm lãi và chỉ phí phát 
hành. Mô hình chiết khấu dòng tiền cùng có thể sử dụng trong trường 
hợp này. 


Vav ngân hàng (tháng) 0 ] 2 R) 
mục nh ị 
là IV 
Vay thị trường tiền tệ (tháng) 0 ] 2 Š 
In bÐY 222022200) 
lý Par 


«_ Trong trường hợp 0ay ngón hàng, công ty sẽ nhận một số tiền 
là D ơ hiện tại và sau này hoàn tra lại ngân hàng một số tiên 
là FV lớn hơn P. Chi phí cho khoản vay này tính theo năm 


ẻ }` 16 `. : : va 
lD Khai Tên ị Ì SAU „rong đó n là sô ngày của thời hạn 


l_ LỆ 
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s«. Trong trường hợp 0ay thị trường tiên tệ, công ty sẽ phát hành 
một tín phiếu công ty có mệnh giá là Par và bán ra thị trường 
với giá bán ròng sau khi trừ chi phí phát hành là PP, chi phí 
huy động vốn trên thị trường tiền tệ tính theo năm sẽ là : 


2; — à ; `. 
Yẹp = Bộ X 368 , trong đó n là thời hạn của tín phiếu. 
n 


Với hai mô hình xác định chi phí trên đây, việc lựa chọn giữa 
vay ngân hàng hay là phát hành tín phiếu chỉ còn là chuyện so sánh 
giữa Y¿u và ¡ xem phương án nào có chi phí nhỏ hơn thì chọn phương 
án đó. 

Tín phiếu công ty thường chỉ được phát hành bởi nhưng công ty 
lớn có uy tín và được xếp hạng tín dụng cao. Nếu không có uy tín thì 
rủi ro của nhà đầu tư khi mua tín phiếu công ty cao hơn là gửi tiền 
vào ngân hàng, khi ấy công ty phải trả tỷ suất lợi nhuận cao hơn lãi 
suất ngân hàng mới huy động được vốn. Nhưng nếu vậy thì chi phí 
huy động vốn của công ty trở nên quá cao, ngay cả cao hơn lãi suất 
vay ngân hàng. Khi ấy, đối với công ty, đi vay ngân hàng còn rẻ hơn 
là phát hành tín phiếu huy động vốn ngắn hạn. 2o đó, công ty muốn 
phát hành tín phiếu huy động vốn thì uy tín tín dụng của công ty phải 
cao hơn ngân hàng mới có cơ hội huy động vốn rẻ hơn vay ngân hàng. 
Thực tế ở Việt Nam hiện nay chưa thấy công ty nào có đủ uy tín để 
có thể phát hành tín phiếu huy động vốn. 


Tóm lại, trong quá trình hoạt động do ngân lưu vào và ngân lưu 
ra ít khi trùng khớp nhau nên công ty phát sinh nhu cầu tài trợ ngắn 
hạn. Đáp ứng nhu cầu uốn ngắn hụn, công ty có thể sử dụng các nguồn 
nợ phải trả trước, nếu thiếu thì huy động thêm nợ vay ngắn hạn. Đề 
sử dụng nợ vay ngắn hạn, công ty có thể vay ngân hàng hoặc phát 
hành tín phiếu công ty. Việc lựa chọn nguồn vốn ngắn hạn nào tùy 
thuộc vào (1) chi phí huy động nguồn vốn đó so với các nguồn vốn 
khác, và (2) khả năng thương lượng để có được nguồn vốn đó. Ngoài 
nhu cầu tài trợ ngắn hạn, công ty còn có nhu cầu tài trợ dài hạn để 
đầu tư vào tài sản lưu động thường xuyên và tài sản cố định. Phân 
tiếp theo sẽ xem xét những vấn đề liên quan đến quyết định nguôn 
tài trợ dài hạn của công ty. 
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3. QUYẾT ĐỊNH NGUỒN VỐN DÀI HẠN 
3.1. Nhu cầu tài trợ dài hạn : 


Nhu cầu vốn dài hạn của công ty trước hết xuất phát từ nhu cầu 
đầu tư vốn vào các dự án đầu tư, kế đến là nhu cầu đầu tư vài tài sản 
lưu động thường xuyên. Như đã chỉ ra trong chương 7, trong quá trình 
hoạt động sản xuất kinh doanh công ty thường phát sinh nhu cầu đầu 
tư mở rộng sản xuất kinh doanh, thay thế tài sản cố định, cải tiến 
quy trình sản xuất kinh doanh nhằm nâng cao chất lượng sản phẩm 
hoặc giảm chỉ phí,... Nói chung công ty có nhu cầu đầu tư vào một dự 
án đầu tư. Cần ưu ý, dự án ở đây hiểu theo nghĩa rộng là bất cứu kế 
hoạch đài hạn nào cần bỏ vốn ra và thu hỏi về với thời hạn lớn hơn 
một năm, chứ không phải chỉ có giới hạn trong dự án đầu tư vào tài 
sản cố định. 7uy nhiên, để đơn giản chúng ta thường xem xét dự án 
đầu tư tài sản cố định như là điển hình về nhu cầu vốn đầu tư. Chương 7 
cũng đã chỉ ra phương pháp phân tích để quyết định xem có nên đầu 
tư vào một dự án nào đó hay không. Một khi quyết định đầu tư đã 
được xác lập, vấn đề tiếp theo là công ty quyết định nên sử dụng hay 
tìm nguồn vốn nào để đầu tư dự án ? Một cách tổng quát, nguồn vốn 
đầu tư dài hạn công ty có thể sử dụng bao gồm hai nguồn chính : vốn 
chủ sở hữu và nợ vay dài hạn. 


3.2. Các nguồn vốn tài trợ dài hạn : 
3.2.1. Nguồn vốn cổ phần thường : 


Nguồn vốn chủ sỡ hữu là nguôn vốn do chủ sở hữu đóng góp vào 
hoặc lợi nhuận thuộc về chủ sở hữu nhưng chưa được phân chia mà 
giữ lại cho mục đích tái đầu tư. Tùy theo loại hình doanh nghiộp, vốn 
chủ sở hữu có tên gọi khác nhau. Trong công ty cổ phần vốn chủ sỡ 
hữu chính là vốn của cổ đông, do cổ đông góp vào dưới hình thức cổ 
phần, thường gọi là vốn cổ phần, và lợi nhuận thuộc về cổ đông nhưng 
được công ty giữ lại tái đầu tư. Vốn cổ phần còn được chia thành vốn 
cổ phần ưu đãi và vốn cổ phần thường hay vốn cổ phần phổ thông. 
Nhìn vào bảng cân đối kế toán của công ty, chúng ta thấy nguồn vốn 
này được phản ảnh bên tay phải và là một trong hai nguồn vốn chủ 
yếu của công ty. Ví dụ 1 dưới đây minh họa vốn cổ phần của công ty 
ABC bao gồm các khoản trích đẫn từ bảng cân đối kế toán. 
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Ví dụ 1 : Minh họa vốn cổ phần của công ty ABC. 


Công ty ABC Ltd. 
Cổ phần thường và vốn khác của cổ đông (Đơn vị : Triệu đồng) 


Cổ phần thường, mệnh giá 10.000đ, được phép phát hành 
1,6 tỷ cổ phần, đã phát hành 1.453,4 triệu cổ phần 


Thặng dư vốn phát hành cao hơn mệnh giá 

Lợi nhuận giữ lại 12.5440 
Cổ phiếu ngân quỹ ở mức giá mua (11.008,6) 
Các khoản khác - Điều chỉnh tổn thất ngoại hối (961) 


Tổng cộng 


Nguồn : Trích bảng cân đối kế toán công ty ARC, 


Liên quan đến các khoản mục phản ảnh vốn cổ phần, có một số 
khái niệm cần làm rõ dưới đây : 

Cổ phiếu có mệnh giá 0à hhông có mệnh giá - Chủ sở hữu các 
cổ phần thường, được gọi là cổ đông, nhận một giấy chứng nhận, gọi 
là cổ phiếu, về quyền sở hữu các cổ phần đó. Thường thường mỗi cổ 
phiếu đều có ghi mệnh giá, nhưng đôi khi cũng có cổ phiếu không cần 
ghi mệnh giá. Tổng mệnh giá của cổ phiếu bằng mệnh giá mỗi cổ phần 
nhân với số lượng cổ phần. Trong uí đụ trên, tổng mệnh giá cổ phần 
đã phát hành bằng 10.000 x 1.453,4 = 145.340.000 triệu đồng. Sỏ tiền 
này xem như là vốn đã góp của cổ đông (dedicated capital). 


Cổ phần được phép phát hành uà cổ phần đã phát hành - Trong 
điều lộ của công ty mới thành lập phải có một điều khoản ghi rò số 
cổ phần công ty được phép phát hành (authorized common stoek). Hội 
đồng quản trị có thể sửa đổi điều khoản này để tăng số cổ phần được 
phép phát hành. Công ty không nhất thiết phải phát hành toàn bộ số 
cổ phần được phép phát hành. Những cổ phần nào đã phát hành (issued 
common stock) sẽ hình thành nên vốn đã góp của công ty. Trong ví 
dụ trên, cổ phần được phép phát hành của ABC là 1,6 tỷ cổ phần 
nhưng công ty chỉ mới phát hành 1.453,4 triệu cổ phần. 
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Thàng dư tốn (capifal surls) - Phần chênh lệch giữa giá phát 
hành và mệnh giá của cổ phần, gọi là thặng dư vốn phát hành, cũng 
đóng góp trực tiếp vào nguồn vốn chủ sở hừu của công ty. Ví dụ công 
ty phát hành 10.000 cổ phần bán ra thị trường với mức giá là 90.000 
đồng trong khi mệnh giá mỗi cổ phần la 10.000 đồng, thặng dư vốn 
phát hành là 90.000 - 10.000 = 80.000 dồng và tổng thặng đư vốn 
phát hành là 10.000 (80.000) = 800 triệu đồng. Trong ví dụ công ty 
ABC trên đây, thặng dư vốn phát hành là 1.024,5 triệu đồng. 


lLợi nhuận giữ lại (retained carnings) - Phần lợi nhuận ròng còn 
lại sau khi đã trừ phần lợi nhuận ròng đà được chia cho cổ đông dưới 
dạng cổ tức gọi là lợi nhuận giữ lại. Lợi nhuận giữ lại tích lũy qua 
nhiều năm của công ty ABC là 12.544 triệu dồng. 


Giá trị sổ sách của công ty (booh cal¿e) - Tổng các khoản vốn 
góp bằng mệnh giá, thặng dư vốn góp, và lợi nhuận tích lũy hình thành 
nên giá trị số sách của công ty. Trong ví dụ đang xem xét, giá trị số 
sách của công ty ABC, sau khi trừ đi cổ phiếu ngân quỹ và diều chỉnh 
tốn thất ngoại hối, là 3.052,3 triệu đồng. Cổ phiếu ngân quỹ là cổ phiếu 
mà công ty đã mua trở lại để giam bớt đi số cô phần đang lưu hành. 
Điều chỉnh tốn thất ngoại hối là khoản dự phòng lỗ do biến động tỷ 
giá hối đoái gây ra tổn thất khi chuyển đổi kế toán. 


3.2.2. Nguồn vốn vay dài hạn : 


Nguồn vốn vay dài hạn là nguồn vốn công ty có thể huy động 
được dưới hình thức nợ vay có thời hạn trên một năm. Nguồn vốn này 
không chỉ bao gồm nợ vay ngân hàng mà còn bao gồm cả nợ huy động 
qua thị trường vốn dưới bình hức phát hành trái phiếu. Nghiên cứu 
thực trạng huy động nợ vay của công ty, người ta thấy tùy theo định 
hướng phát triển thị trường vốn của mỗi quốc gia, công ty thích sử 
đụng nợ vay ngân hàng hay là phát hành trái phiếu. Ở các nước châu 
Âu như Pháp, Đức, Thụy Điển,... nói chung công ty sử dụng nợ vay từ 
ngân hàng hơn là vay từ thị trường vốn. Mgược lại, ở Mỹ công ty 
thường huy động vốn đài hạn từ thị trường vốn hơn là vay ngân hàng. 


Ở Việt Nam, trước năm 2000, do chưa có thị trường vốn nên công 
ty chỉ dựa vào ngân hàng để huy động nguồn vốn dài hạn. Từ sau năm 
2000, ngoài ngân hàng công ty còn có thể huy động vốn qua thị trường 
vốn dưới hình thức phát hành cổ phiếu và trái phiếu. 7y nhiên, do 
thói quen và tập quán quản lý nên việc huy động vốn dài hạn qua thị 
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trường vốn nói chung còn ở mức rất hạn chế. Cả công ty và nhà đầu 
tư hiện nay cũng còn hạn chế sử dụng kênh huy động và đầu tư vốn 
này. 


Trên thị trường uốn, nợ dài hạn là một cam kết của công ty ởi 
vay sẽ trả lại vốn gốc vào một ngày nhất định. Một cam kết vay nợ 
đài hạn thường bao gồm những nội dung sau đây : Số tiền gốc hay 
mệnh giá của khoản vay, lãi suất và cách thức trả lãi, thời hạn của 
khoản vay và các điều khoản phụ khác. 


Nợ dài hạn có thể phân chia thành nhiều loại. Căn cứ vào thời 
hạn có thể chia thành nợ trung hạn (notes) và nợ dài hạn (bonds). 
Bonds thường có thời hạn trên 10 năm trong khi notes có thời hạn 
đến 10 năm. Tuy nhiên, ở Việt Nam thường không phân loại theo kiểu 
này mà phân thành nợ trung hạn, có thời hạn đến 5 năm, và nợ dài 
hạn, có thời hạn trên 5 năm. 


Căn cứ vào tính chất bảo đảm nợ, nợ dài hạn có thể chia thành 
nợ có bảo chứng (bond) và nợ không có bao chứng (debenturos). uy 
nhiên thực tế sử dụng thường không có phân chia theo kiểu này, khi 
nói đến bonds có nghĩa là nói đến nợ có bảo chứng (secured) lân nợ 
không có bảo chứng (unsecured). 


3.2.3. Nguồn vốn cổ phần ưu đãi : 


Thực ra, nguốn vốn huy động từ phát hành cổ phần ưu đãi cùng 
với cổ phần thường có thể xem chung là vốn chủ sở hữu. 7y nhiên, 
do vốn cổ phần ưu đãi là loại vốn lai (hybrid), vừa có một số tính chất 
của vốn chủ sở hữu vừa có một số tính chất của nợ nên chúng ta xem 
xét vốn cổ phần ưu đãi sau khi đã xem xét vốn cổ phản thường và nợ 
dài hạn. Cổ phiếu ưu đãi giống trái phiếu ở chỗ được hưởng lợi tức cố 
định và hưởng trước khi trả cổ tức cho cổ phiếu thường. Nhưng khác 
với trái phiếu, cổ tức cổ phiếu ưu đãi được trả sau khi trả thuế. 


Cổ phiếu ưu đãi cũng là chứng nhận quyền sở hữu một phần công 
ty nhưng khác với cổ phiếu thường ở chỗ cổ đông nắm giữ cổ phiếu ưu 
đãi được chia cỗ tức và tài sản trước cổ đông:nắm giữ cổ phiếu thường. 
Chữ ưu đãi có nghĩa là được chia trước cổ tức, nhưng chia trước chưa 
hẳn được chia nhiều vì cổ tức ưu đãi được chia theo tỷ lệ cố định trong 
khi cổ tức của cổ phiếu thường được chia sau, nhưng chia phần còn lại 
thường lớn hơn phần chia trước. Cổ phần ưu đãi giống cổ phần thường 
ở những điểm sau : 
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« Vốn cô phần ưu đãi không có đáo hạn và Hội đồng quản trị có 
thể quyết định trả hoặc không trả cô tức ưu đãi. Công ty không 
bị phá sản nếu không trả được cổ tức ưu đãi. Cổ tức ưu đãi chưa 
trả có thể tích lũy hoặc không tích lũy qua năm sau. Nếu cổ 
tức ưu đãi chưa được trả năm nay mà tích lũy qua năm sau thì 
sang năm công ty phải tra cô tức ưu đãi của năm trước và năm 
hiện tại trước khi trả cổ tức cho cổ đông thường. 


« Cổ tức ưu đãi được trả sau thuế, do đó, sử dụng vốn cổ phần 
ưu đãi không giúp cho công ty tiết kiệm được thuế. 


3.3. Quyết định lựa chọn nguồn vốn dài hạn : 


Như đà chỉ ra trong phần 3.2, để huy động vốn tài trợ cho một 
dự án đài hạn, công ty có thể lựa chọn sử dụng một trong ba nguồn 
vốn : cô phần thường, cổ phần ưu đài và nợ dài hạn, trong đó nợ dài 
hạn có thể chọn vay ngân hàng hoặc phát hành trái phiếu. Vay ngân 
hàng cùng có thể chia thành nhiều loại vay và phát hành trái phiếu 
cùng có thê phát hành bằng nhiều loại khác nhau như trái phiếu thông 
thương, trái phiếu chuyển đổi, trái phiếu có kèm quyền chọn bán, trái 
phiếu có kèm điều khoản mua lại, trái phiếu có lãi suất thả nổi,... Việc 
có nhiều kênh và nhiều sản phẩm huy động vốn như vậy tạo cho công 
ty và nhà đầu tư có nhiều cơ hội lựa chọn. Điều này tốt nhưng đôi khi 
gây ra sự phức tạp làm cho công ty và nhà đầu tư bối rối không biết 
nên chọn loại nào. 


Việc lựa chọn nguồn vốn đài hạn nào, trước tiên cần xem xét đến 
những thuận lợi và bất lợi của việc huy động nguồn vốn đó, kế đến là 
ngân lưu kỳ vọng của công ty dùng để trang trải chỉ phí huy động vốn 
và cuôi cùng, nhưng cực kỳ quan trọng, là chi phí huy động nguồn vốn 
đó. 


3.3.1. Lựa chọn dựa vào ưu, nhược điểm của nguồn vốn : 


hi quyết định chọn lựa nguồn vốn, giám đốc tài chính không 
chỉ có dựa vào chi phí có tính định lượng xác định được mà còn phải 
dựa vào các yếu tố định tính. Nói chung mỗi nguồn vốn đều có những 
ưu nhược điểm của nó đối với công ty. Bảng 11.1 dưới đây tóm tắt 
những ưu nhược điểm của từng loại nguồn vốn đối với công ty. 


Ch.11 : QUYẾT ĐỊNH NGUỒN VỐN: & CHI P-IÍ & CHI PHÍ... 


Bảng 11.1 : Ưu nhược điểm của từng nguồn vốn. 


ˆ ~ ^“ . FNN s..Ế 
ai nguồn vốn Ưu điểm Nhược điểm liềm 


e Được khấu trừ thuế e Bắt buộc trả vốn gốc v: vốn gốc và 
lãi, áp lực tài chính ¡ chính 


e Có thể tận dụng lợi thế |s Làm gia tăng rủi ro tàz rủi ro tài 
đòn bẩy tài chính để gia| chính và xấu đi hệ su đi hệ số 
tăng lợi nhuận cho cổ| nợ của công ty ty 
đông - 

phần ưu đãi |s Không phải trả vốn gốc |s Cổ tức không được khấ được khấu 
trừ thuế 


ø Có thể tùy chọn trả hoặc |s Khó huy động được vớng được với 


: không trá cổ tức khối lượng lớn án 
phần thường |s Không phải trả vốn gốc |s Không được khấu tr: khấu trừi 
thuế 
« Không bị áp lực trả cổ|+s BỊ phân chia phiếu bầa phiếu bầu 
tức và tác động đến việ; đến việc 
quản lý công ty : Đÿ 


Tùy theo từng thời điểm và hoàn cảnh cụ thể, công ty nên Ìl¿ ty nên lựa 
›ì nguồn vốn sao cho có thể tận đụng tối đa những ưu điểm và hgiểm và hạn 
đến mức tố: thiểu nhược điểm của từng loại nguồn vốn. n. 


3.3.2. Lựa chọn nguồn vốn dựa vào ngân lưu kỳ vọng của công tyủa công ty : 


Ngân lưu kỳ vọng của công ty chính là nguồn mà công ty duông ty dưa 
đó để trang trải tất cả chi phí, kế cả chỉ phí huy dộng vến, *ộng vến, và 
ø lại lợi tức cho cổ đông. Nục tiêu của quản lý tài chính là đexính là đem 
ơi ích tối đa cho cô đông được đo lường qua chỉ tiêu PS. TroilJPS. Trong 
ng 10 chúng ta đã biết, việc lựa chọn nguồn vốn nào trong lào trong ba 
ìn cổ phần thường, cổ phần ưu đãi và nợ vay để đem lại PS c:lại PS cao 
, cho cổ đông tùy thuộc vào BBIT kỳ vọng của công ty. Nếu EBìi. Nếu EBIT 
ong vượt qua điểm hòa vốn giữa phương án sử dụng vốn cổ phwốn cổ phần 
ng và cổ phần ưu đãi thì chọn vốn cổ phần ưu đãi sẽ mang lsẽ mang lại 
- cao hơn. Nếu EBIT vượt qua điểm hòa vốn giữa phương án aương án sử 
; vốn cổ phần thường và nợ vay thì chọn nợ vay sẽ mang lại Elang lại EPS 
hơn. Cách xác định điểm hòa vốn trong hai trường hợp này chợp này đã 
: trình bày chi tiết trong chương 10. 
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Trong Trong các tiêu thức lựa chọn trên đây, chi phí huy động vốn ở 
vai trò quani trò quan trọng vì suy cho cùng trong tài chính doanh nghiệp 
quyết định ryết định đều được cân nhắc trên cơ sở so sánh lợi ích và chi 
Vì /!ẽ đó, việ lẽ đó, việc xác định chi phí để làm căn cứ lựa chọn nguồn vốn ‹ 
tách riêng rch riêng ra để xem xét chi tiết hơn. Phần còn lại của chương nà: 
trình bày chnh bày chỉ tiết hơn về cách tính toán và xác định chỉ phí của †t 
loại nguồn ›ại nguồn vốn. 


4. XÁC ĐỊ! XÁC ĐỊNH CHI PHÍ SỬ DỤNG VỐN 


Nói ch — Nói chung có ba nguồn vốn dài hạn chính công ty có thể lựa c 
để huy động huy động vốn đầu tư các dự án và cho hoạt động của công ty. 
là vốn cổ pÌ vốn cổ phần ưu đãi, vốn cổ phần thường hay cổ phần phổ thôn; 
nợ. Mỗi ngư. Mỗi nguồn vốn có cách tính chi phí khác nhau. Dưới đây sẽ : 
xét cách xáct cách xác định chi phí cho từng bộ phận vốn. 


4.1.CE — 4.1. Chỉ phí sử dụng vốn cổ phần ưu đãi : 


ChiplL Chi phí sử dụng vốn cổ phần ưu đãi chính là chi phí mà côn 
phải trả chaải trả cho việc huy động vốn cổ phần ưu đãi. Do cổ tức trả ch: 
phiếu ưu đãaiếu ưu đãi cố định vĩnh viễn, dựa vào công thức định giá cổ pl 
ta có : Pạ= có : Pạ= Dọ / lp, trong đó Pọ là giá bán cổ phiếu ưu đãi, Dụ ] 
tức và Rp làc và Rạp là suất sinh lợi yêu cầu của nhà đầu tư. 


Khi ho Khi huy động vốn, công ty phải tốn chỉ phí phát hành, vì 
thu nhập cu nhập của công ty khi phát hành cố phiếu ưu đãi là giá bát 
phiếu trừ chiếu trừ chỉ phí phát hành - gọi là Đạu¿ Chỉ phí sử dụng vốn cổ p 
ưu đãi được : đãi được tính dựa vào công thức - 


net = D/V/l, = nn bí LDy / Đạt ; 
trong đó Paong đó Panet = Dạ — Chị phí phát hành Œ). 


Cổ tức Cổ tức ưu đãi không được khấu trừ thuế khi tính thu nhập 
thuê. Vì oậyuế. Vì oáy chỉ phí sử dụng vốn cổ phần ưu đãi không được điều cÌ 
thuế. Điều nuế. Điều này đã làm cho chỉ phí sử dụng vốn cổ phần ưu đâi cao 
chi phí sử c¡ phí sử dụng nợ. Ngoài ra, chi phí phát hành (F) làm giảm ởi 
nhập ròng aập ròng của công ty khi bán cổ phiếu ưu đãi, do đó, làm tăng 
phí huy độmí huy động vốn cổ phần ưu đãi. 
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Ví dụ 2 : Minh họa cách xác định chỉ phí huy động vốn cổ phần 
ưu đãi. 

Công ty Kinh Đông phát hành cổ phiếu ưu đãi bán cho nhà đầu tư với 
cam kết trả cổ tức cố định hàng năm là 12%. Cổ phiếu được bán bằng 
mệnh giá là 1 triệu đồng nhưng công ty phát trả chỉ phí phát hành 
bằng 10% giá bán. Hỏi chỉ phí huy động vốn cổ phần ưu đãi của công 
ty Kinh Đông là bao nhiêu 2 


Giải : 


Giá bán cổ phiếu ưu đãi = 1.000.000 đồng 

Chi phí phát hành = 1.000.000”10% = 100.000 đồng 

Giá bán ròng cổ phiếu ưu đãi = 1.000.000 - 100.000 = 900.000 đồng 
Cổ tức phải trả hàng năm = 1.000.000”12% = 120.000 đồng 

Chi phí huy động vốn = 120.000 / 900.000 = 13,33%/năm 


4.2. Chi phí sử dụng vốn cổ phần thường : 


Để ước lượng chi phí vốn cổ phần thường (bao gồm cả lợi nhuận 
giữ lại và vốn cổ phần tăng thêm), hay nói cách khác là để xác định 
suất sinh lời yêu cầu của chủ sở hữu, ta có ba cách tiếp cận : (7) dùng 
mô hình Gordon, (2) dùng mô hình định giá tài sản ouốn (CAPM), uà 
(3) ước lượng dựa uào nức độ rủi ro 0à lãi suất phi rủi ro. 


4.2.1. Sử dụng mô hình Gordon : 


Trong chương 6, chúng ta đã làm quen với mô hình Gordon là 
một dạng đặc biệt của mô hình chiết khấu cổ tức, trong đó giả định 
tốc độ tăng trưởng cổ tức không đổi. Dựa cào mô hình này, chúng ta 
có thể xác định được giá cổ phiếu phổ thông nếu biết được tỷ suất sinh 
lợi yêu cầu của nhà đầu tư. Giả định công ty có tỷ lệ tăng trưởng cổ 
tức cố định g, cổ tức năm vừa qua là Dạ; và tỷ suất sinh lời yêu cầu 
của chủ sở hữu là R„. Theo mô hình Gordon, giá của cổ phiếu (P) dược 
xác định bởi công thức như sau: 


“-.¬—...... 
(Ra-g)  (Re-g) 
Công thức (11.1) dùng để định giá cố phiếu phổ thông nếu biết 


tỷ suất sinh lợi yêu cầu của nhà đầu tư, cô tức năm vừa qua và tốc độ 
tăng trưởng cổ tức. 


ke») 
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Ngược lại, nếu biết giá cổ phiếu, cổ tức năm vừa qua và tốc độ 
tăng trưởng cổ tức, chúng ta có thể vận dụng công thức này để suy 
luận ra tỷ suất sinh lợi hay chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu. Từ công 
thức (11.1), chúng ta có thể suy ra R„ xác định theo công thức : 

D Ds(l+g 
Hb 2 lang nó căng (11.9) 
Ệ P 

Trong công thức (11.2), nếu biết được các biến Dạ, g và P chúng 
ta hoàn toàn có thể xác định được R„. Làm thế nào để có thể quan sát 
hay thu thập được dữ liệu cho những biến này ? 


Nếu một công ty có cổ phiếu giao dịch trên thị trường (niêm yết 
hoặc OTC), chúng ta có thể thu thập được Dạ bằng cách lấy cổ tức công 
ty trả cho cổ đông năm vừa qua và P chính là giá cổ phiếu đang giao 
dịch trên thị trường. Riêng biến g chúng ta có thể ước lượng dựa vào 
tỷ lệ lợi nhuận giữ lại và khả năng sinh lợi của công ty được do lường 
bằng tỷ số ROE. 


Chúng ta biết rằng cổ tức có được từ lợi nhuận hoạt động của 
công ty. Nhưng lợi nhuận hoạt động có được từ kết quả đầu tư cho sản 
xuất kinh doanh. Như vậy : 


« Nếu không có đầu tư thêm thì lợi nhuận thu được của năm tới 
giống như năm cũ và do đó cổ tức cũng như năm cũ, hay nói 
khác đi tốc độ tăng trưởng cổ tức g = 0. 
« Nếu có đầu tư thêm thì : 
Lợi nhuận năm tới = Lợi nhuận năm nay + 
+ (Lợi nhuận giữ lại năm nay x Lợi nhuận trên 
lợi nhuận giữ lại) 
trong đó tích số giữa lợi nhuận giữ lại năm nay và lợi nhuận trên lợi 
nhuận giữ lại (ROE) chính là lợi nhuận tăng thêm cho năm tới. Chia 
hai vế của đẳng thức trên cho lợi nhuận giữ lại năm nay, chúng ta có : 


Lợi nhuận năm tới _ Lợi nhuận NN ¿ Lợi nhuận giữ lại THỜ) ROE 
Lợi nhuận NN Lợi nhuận NN ( Lợi nhuận NN 


Lợi nhuận NN +g _ Lợi nhuận NN n (#8 nhuận giữ lại NN ) ROE 


LợinhuậnNN  LợinhuậnNN (V Lợi nhuận NN 


Lợi nhuận giữ lạ NN ) ROE 


L+g=1l+ ( 
Lợi nhuận NN 
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= ( E I01010p D0 2ý ) ROE 
Lợi nhuận NN 


=> g = (Tỷ lệ lợi nhuận giữ lại) x ROE 


Các biến tỷ lệ lợi nhuận giữ lại và ROE có thể thu thập được từ 
các báo cáo tài chính và chính sách cổ tức của công ty. Từ đấy, chúng 
ta có thể ước lượng ra được biến tốc độ tăng trưởng g. Cuối cùng, chúng 
ta có thể thay thế các biến này vào mô hình Gordon và ước lượng ra 
được tỷ suất sinh lợi hay chi phí huy động vốn chủ sở hữu Rạ. Ví dụ 3 
dưới đây sẽ minh họa chỉ tiết hơn cách xác định chi phí huy động vốn 
chủ sở hữu. 


VI dụ 3 : Minh họa cách ước lượng g và chi phí huy động vốn cổ 
phần phổ thông - Tình huống công ty Agifish. 


Giả sử bạn đang quan tâm đến việc ước lượng tốc độ tăng trưởng cổ 
tức g năm tới và chỉ phí huy động vốn của công ty Agifish. Để làm 
điều này, bạn tìm kiếm một số thông tin trên thị trường chứng khoán 
có liên quan đến cổ phiếu công ty Agifish (AGF) như sau: 
« Giá bán cổ phiếu AGF đang giao dịch trên thị trường (xem bảng yết 
giá điện tử tại các công ty chứng khoán) là 152.000 đồng. 
Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) của công ty (có thể thu thập 
được từ báo cáo tài chính được công bố tại các công ty chứng khoán) 
là 20%. 
Chi phí phát hành hết 1% và công ty trả cổ tức năm vừa rồi là 15.000 
đồng. 


Năm tới công ty hoạch định sẽ giữ lại 40% lợi nhuận để tái đầu tư 
(bạn có thể thu thập thông tin này trong phần chính sách cổ tức 
của công ty). 


Với những thông tin như trên, làm thế nào bạn có thể ước lượng được 
tốc độ tăng trưởng cổ tức g của công ty Agifish trong năm tới? Chi phí 
huy động vốn của công ty là bao nhiêu nếu công ty phát hành cổ 
phiếu bán ở mức giá thị trường? 


Giải : 
Chúng ta biết rằng cổ tức có được từ lợi nhuận hoạt động của công 
ty. Nhưng lợi nhuận hoạt động có được từ kết quả đầu tư cho sản xuất 
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kinh doanh. Ứng dụng vào tình huống Agifish, chúng ta có thể ước 
lượng tốc độ tăng trưởng cổ tức của công ty năm tới là : 

g = (Tỷ lệ lợi nhuận giữ lại) x ROE = (0,4) x (20%) = 8%. Giá cổ phiếu 
là 152.000 đồng sau khi trừ chỉ phí phát hành còn được 152.000 x 99% 
= 150.480 đồng. Cổ tức năm rồi là 15.000 đồng. Chi phí huy động vốn 
của công ty là : 


Dc Ì 
- 0U ĐÓ He DU 0à bốc n 


R 
k P 150.480 


% = 18,77% 


Tuy ưu điểm của phương pháp này là đơn giản, dễ hiểu và dễ 
áp dụng nhưng không thể áp dụng được đối với những công ty không 
chia cổ tức, cũng không phù hợp khi phải gia định một tỉ lệ tăng trưởng 
cô tức cố định. Mfớ¿ khóc phương pháp này không thể hiện một cách 
rò ràng mối quan hệ giữa lợi nhuận và rủi ro cũng như mức độ điều 
chỉnh rủi ro đối với suất sinh lời yêu cầu của từng dự án của công ty. 


4.2.2. Sử dụng mô hình định giá tài sản vốn (CAPM) : 

Chúng ta có thể sử dụng mô hình CAPM để ước lượng chỉ: phí 
huy động vốn cổ phần thường. Mô hình định giá tài sản vốn cho rằng 
suất sinh lời kỳ vọng của một khoản đầu tư phụ thuộc vào những yếu 
tố sau đây : 

Lãi suất phi rủi ro, lự. 


- Lãi suất đển bù rủi ro thị trường (risk premium), 


ty»: T60, 


ủi ro hệ thống của tài sản đầu tư so với rủi ro bình quân của 
thị trường, được gọi là hệ số bet:i. 


Suất. sinh lời yêu cầu của nhà đầu tư vao một tài sản (tài sản ở 
đây có thể là một công ty, một đự án...,) là R¿ với hệ số beta tương 
ứng Bạ, được xác định theo mô hình CAPM như sau : 

lạ = lự + (Rụ - R f¿ 

Để uận dụng mô hình này, chúng ta phải biết được các yếu tế : 

lãi suất phi rủi ro, lãi suất đền bù rủi ro thị trường và ước lượng một 


hệ số beta tương đương. Nếu dự án có rủi ro tương đương rủi ro công 
ty thì dùng beta của công ty, nếu dự án có rủi ro cao hơn rủi ro của 
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công ty thì phải tăng hệ số beta và ngược lại. Mô hình này cho ta 
thấy sự điều chỉnh trực tiếp lợi nhuận và rủi ro của tài sản, nó được 
sử dụng rộng rãi hơn mô hình tăng trưởng cổ tức. Tuy nhiên để ước 
lượng hệ số beta, ta cũng phải dựa vào đữ liệu quá khứ để xác định. 


Trong thực tế, hai phương pháp ước lượng chi phí vốn chủ sở hữu 
thường cho kết quả khác nhau. Tùy theo quan điểm, thông thường để 
dung hòa người ta thường lấy trung bình giữa các kết quả ước lượng 
này. Ví đụ : Một công ty có hệ số beta 1,2, lãi suất đền bù rủi ro thị 
trường là 8% và lãi suất phi rủi ro 6%. Cổ tức vừa chia của công ty $2 
một cổ phiếu, tỉ lệ tăng trưởng kỳ vọng của cổ tức là 8%. Giá bán 
chứng khoán trên thi trường $30 một cổ phiếu. Vậy chi phí sử dụng 
vốn của chủ sở hữu là bao nhiêu ? 


Nếu sử dụng mô hình CAPM, ta tính được chi phí sử dụng vốn 
của chủ sở hữu như sau : 


Re = Rư + (RM - R2 Be 
R¿ = 6% + 1,2 x 8% = 15,6% 


Nếu sử dụng mô hình tăng trưởng cổ tức cố định, ta tính được 

chi phí vốn của chủ sở hữu như sau : 
Dẹ (1 + 8) 2(1+8% 
II m—.. na... ... 
P 30 

Hai phương pháp ước lượng cho kết quả khác nhau, trong trường 
hợp này ta có thể lấy trung bình của hai kết quả này làm chỉ phi phí 
vốn của chủ sở hữu (R, = 15,4%). 


4.2.3. Dựa vào phần bù rủi ro và lãi suất phi rủi ro : 


Thật ra cách thứ ba này giống như cách thứ hai hay nói khác đi 
nó chỉ là sự vận dụng cách hai trong điều kiện những nước chưa có 
thị trường vốn phát triển. Ở những nước chưa có thị trường vốn phát 
triển như Việt Nam, công ty rất khó áp dụng mô hình CAPM do thiếu 
thông tin và hệ số rủi ro beta và thiếu thông tin về lợi nhuận đâu tư 
danh mục thị trường R„, Để khắc phục thiếu sót này, thay vì sử dụng 
chi tiết và đầy đủ các biến của mô hình CAPM chúng ta gộp chung 
(RM - R¿) B¿ thành phần bù rủi ro và viết công thức R¿ = Rựr + (R - 
Rr) Bạ lại thành R„ = R¿ + phần bù rủi ro. Tùy theo mức độ rủi ro cao 
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hay thấp của công ty hoặc dự án chúng ta ước lượng phần bù rủi ro 
cao hay thấp tương ứng. 


4.3. Chỉ phí sử dụng nợ : 


Công ty có thể huy động nợ dưới hình thức vay của các tổ chức 
tài chính trung gian hoặc phát hành trái phiếu. Nếu vay của tổ chức 
tài chính trung gian thì chi phi sử dụng nợ chính là lãi suất vay. Nếu 
phát hành trái phiếu thì chi phí sử dụng nợ chính là lợi suất đáo hạn 
(YTM!) công ty trả cho nhà đầu tư. 


Chị phí trả lãi vay được tính trừ vào lợi nhuận trước khi tính 
thuế. Vì uậy chỉ phí sử dụng nợ của công ty chính là chi phí sử dụng 
nợ đã điều chỉnh thuế. Ví dụ công ty vay nợ với lãi suất 10%, nếu công 
ty vay $100, số tiền lãi phải trả là $10, công ty sẽ được giảm thuế $3 
(nếu thuế suất thuế thu nhập công ty là 30%), như vậy thực chất công 
ty chỉ phải tốn $7 chi phí khi vay nợ $100, điều này cho thấy chi phí 
sử dụng nợ của một công ty chính là chi phí sử dụng nợ sau thuế. Tổng 
guóf, nếu lãi suất huy động nợ là Rp, Tc là thuế suất thuế thu nhập 
công ty thì chi phí sử dụng nợ của công ty là : Rạp (1 - Te), 


Nếu công ty huy động nợ bằng trái phiếu, lãi suất huy động nợ 
chính là lãi suất trái phiếu khi đáo hạn (YTM), được xác định dựa vào 
công thức : 

ˆ.. 

II TA Na can ếẽ M. 

ci (rRpÐh (1+3 Rpph 
trong đó Puạa¿ là tiền thu do bán trái phiếu, bằng giá bán trái phiếu 
trừ các chị phí phát hành. Phương pháp này được áp dụng nếu công 
ty dang phát hành nợ hay gần dây đã phít hành nợ. Trong những 
tình huống khác, công ty có thể sử dụng lãi suất đáo hạn của trái phiếu 
đang lưu hành (dựa trên giá thị trường hiện hành của trái phiếu). Nếu 
công ty hiện đang không có trái phiếu lưu hành, hoặc trái phiếu ít 
được mua bán trên thị trường, ta có thể sử dụng chi phí sử dụng nợ 
trước thuế của những công ty khác có rủi ro tương tự. Ví dụ một công 
ty phát hành trái phiếu mệnh giá $100, lãi suất trái phiếu : 9%, kỳ 
hạn 3 năm, trái phiếu được bán trên thị trường với giá $96, chi phí 
phát hành tính bình quân $1 trên mỗi cổ phiếu. Lãi suất công ty phải 
trả khi huy động trái phiếu Rp được xác định bằng cách giải phương 
trình sau : 
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3 
s 100 * 9% 100 

2. lợn trên tr 

¡| (1+RpẺ (1+Rp” 


95 = 


—= Rp = 11.05% 


Đây là phương trình mũ có ẩn số là Rp. Do ẩn số có số mũ thường 
ở bậc cao nên việc giải phương trình này rất phức tạp, bạn phải sử 
dụng hàm goal seek trong Bxcel để giải. 


Tóm lại, nếu dựa vào chi phí để quyết định lực chọn ngiồn vốn 
nào trước hết bạn sử dụng các phương pháp như vừa trình bày để xác 
định chi phí của từng loại nguồn vốn. Kế đến, dựa vào chi phí tính 
toán bạn sẽ lựa chọn nguồn vốn nào có chị phí thấp nhất. Tư¿2 nhiên, 
nguồn vốn có chi phí thấp không phải lúc nào cũng chọn lựa được vì 
nó còn tùy thuộc vào khả năng thương lượng để có nguồn vốn và những 
tác động thuận lợi và bất lợi của nguồn vốn đó. 


Sau khi xác định được chi phí sử dụng từng bộ phận vốn bao gồm 
vốn cổ phần ưu đãi, vốn cổ phần phổ thông và nợ vay chúng ta có thể 
thay thế các biến này vào công thức tính chi phí sử dụng vốn trung 
bình có trọng số WACC dể quyết định chi phí sử dụng vốn chung của 
doanh nghiệp hoặc của dự án. Chi phí sử dụng vốn trung bình trọng 
số này, nói chung, được sử dụng làm tỷ suất chiết khấu trong hầu hết 
các mô hình định giá và phân tích tài chính doanh nghiệp. Công thức 
tính WACC đã được trình bày trong chương 7. 


TÓM TẮT 


Quyết định nguồn vốn cũng là một trong ba quyết dịnh chủ yếu 
của quản lý tài chính. Nói chung công ty có thể sử dụng ba nguôn vốn 
chính : vến cổ phần thường, vốn cổ phần ưu đãi (gọi chung là vốn chủ 
sở hữu) và nợ vay. Mỗi nguồn vốn đều có chi phí và ưu nhược điểm 
riêng. Do vậy, việc chọn lựa nguồn vốn nào nên dựa vào chi phí cũng 
như ưu nhược điểm và khả năng thương lượng để có dược nguồn vốn 
đó. Ngoài ra, lựa chọn nguồn vốn còn ảnh hưởng đến rủi ro tài chính 
của công ty cho nên cần phân tích xem ngân lưu kỳ vọng của công Ly 
có vượt qua điểm hòa vốn hay không để lựa chọn sao cho mang lại 
PS cao nhất cho cổ đông. Đó cũng là mục tiêu quả quản lý tài chính. 
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CÂU HỎI ÔN TẬP 


I. Hãy nêu những loại nguồn vốn ngắn hạn nào công ty có thể sử dụng 
đẻ tài trợ cho tài sản lưu động. Công ty dựa vào những căn cứ nào 
để có thể quyết định lựa chọn sử dụng các nguồn vốn này ? 


2. Hày nêu những loại nguồn vốn đài hạn nảo công ty có thể sử dụng 
để tài trợ cho tài sản cố định. Công ty dựa vào những căn cứ nào để 
có thể quyết định lựa chọn sử dụng các nguồn vốn này 2 


3. Công ty có thể sử dụng nguồn vốn dài hạn để tài trợ cho tài sản lưu 
động được không 2 Ngược lại, công ty có thể sử dụng nguồn vốn 
ngắn hạn để tài trợ cho tài sản cố định được không 2 Liên hệ thực 
tiên để minh họa điều này. 


4. Trình bày các phương pháp có thể sử dụng để xác dinh chỉ phí sử 
dụng vốn cổ phản phổ thông. Cho ví dụ minh họa từng phương pháp. 


5. Trình phương pháp xác định chỉ phí sử dụng vốn cổ phản ưu đãi và 
chi phí huy động nợ vay. Cho ví dụ minh họa từng loại huy động vốn. 


BÀI TẬP THỰC HÀNH 


Bỏi T1: 

Công ty Thái Hoàng có dự án đầu tư với chi phí đầu tư tổng cộng 
là 10 tỷ đồng. Hai nguồn vốn được huy động để đầu tư dự án : (1) Lợi 
nhuận tích lũy của công ty và (2) nợ vay ngân hàng chiếm tỷ trọng 
60% với lãi suất là 12%/năm. Thái Hoàng là công ty có cỗ phiếu giao 
dịch trên thị trường OTC và được công ty chứng khoán ACBS đánh 
gia có beta bằng 2,8. Bạn cần thu thập thêm thông tin gì để có thể 
xác định chi phí sử dụng vốn của đự án đầu tư của công ty Thái Hoàng ? 
Với thông tin đó, chỉ phí sử dụng vốn của dự án là bao nhiêu ? 


Bài giải : 
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Chi phí sử dụng vốn của dự án là chi phí sử dụng vốn trung bình 
của hai bộ phận vốn : lợi nhuận tích lũy và nợ vay, được xác định theo 


công thức sau : WACC = : (1 - Tẹ) Rp + : (Rg), trong đó các thông 


tin bạn đã biết bao gồm : D/V là tỷ trọng nợ vay bằng 60% hay 0,6, 
Rp = 12% là lãi suất nợ vay, E/V = 1 - D/V = 1- 0,6 = 0,4 là tỷ trọng 
lợi nhuận tích lũy của công ty sử dụng đầu tư dự án. Thông tin chưa 
biết cần thu thập thêm bao gồm : (1) Thuế suất thuế thu nhập công 
ty là 28%, (2) Lợi nhuận phi rủi ro R‡ = 7%, và (3) Lợi nhuận danh 
mục đầu tư thị trường, giả định là 15%. 


Sử dụng mô hình CAPM, bạn có thể ước lượng chi phí sử dụng 
vốn của công ty là : 


Rạ = Rr +(Rm - RÐB = 7% +(15 - 7)2,8 = 29,4% 


Thay các dữ liệu có được vào công thức, bạn có chi phí sử dụng 
vốn trung bình của dự án là : 


WACC = 0,6(1 - 0,28)12% + 0,4(29,4%) = 16,94%. 


Bỏi 2 : 

Công ty Seañmex lập dự án đầu tư có tổng chi phí đầu tư dự án 
là 20 tỷ đồng. Công ty sứ dụng 4 tỷ đồng từ nguồn lợi nhuận tích lũy, 
10 ty đồng từ nguồn vốn phát hành cổ phần mới, trong đó phát hành 
cổ phần ưu đãi là 2 tỷ đồng với chi phí là 11%. Phần còn lại công ty 
sử dụng vốn vay ngân hàng với lãi suất là 10%. Xác định chi phí sử 
dụng vốn của dự án, biết rằng cổ đông nắm giữ cổ phần phổ thông yêu 

cầu tỷ suất lợi nhuận đầu tư cao hơn lãi vay dài hạn ngân hàng 8% 
và thuế suất thuế thu nhập công ty Sai nộp cho ngân sách áp dụng 
cho ngành thủy sản là 28%. 


Bài giải : 

Tổng vốn đầu tư : 20 tỷ đồng. 

Các nguồn vốn đầu tư bao gồm lợi nhuận tích lũy 4 tỷ đồng, chiếm 
tỷ trọng 4/20 = 20%; vốn cổ phần ưu đãi là 2 tỷ đồng, chiếm tỷ trọng 
2/20 = 10%; vốn cổ phần thường mới phát hành là 10 - 2 = 8 tỷ đồng, 
chiếm tỷ trọng 8/20 = 40%; còn lại (30%) là vốn vay ngân hàng. 

Chi phí sử dụng vốn vay : 10%. 


Chi phí sử dụng vốn cổ phần ưu đãi : 11%. 
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Chi phí sử dụng lợi nhuận tích lũy và vốn cổ phần thường = 10% 
+ 8= 18%. 

Ty suất thuế thu nhập 28%. 

Chi phí sử dụng vốn của dự án : 


WACC = 0,3(10%)(1 - 0,28) + 0,1(11) + 0,2(18%) + 0,418) 
= 14,06%. 


Bỏi 3 : 

VCB phát hành kỳ phiếu có mệnh giá 1.000 USD, thời hạn 6 tháng 
và lãi suất là 6%/năm. Kỳ phiếu được bán ở mức giá bằng mệnh giá 
nhưng phương thức trả lãi tùy theo để nghị của khách hàng. Xác định 
xem chi phí huy động vốn bằng kỳ phiếu này của VCB là bao nhiêu, 
nếu : 

a. Khách hàng đề nghị trả lãi trước ? 

b. Khách hàng đề nghị trả lãi sau ? 

c. Khách hàng đề nghị tra lãi theo định kỳ hàng tháng ? 


Bài giải : 
Mệnh giá kỳ phiếu = 1.000 USD 
Lài suất = 6% 
Lãi VCH3 phải tra = 1.000 x 6% x 6/12 = 30 USI 
Tuy nhiên chỉ phí huy động vốn của VD còn tùy thuộc vào phương 
thức trả lãi. Công thức xác định quan hệ piữa giá bán kỳ phiếu, giá 
trị khi đáo hạn, lài suất và kỳ hạn như sau : PV = PV(1+i)". Dựa vào 
công thức này bạn có thể xác dịnh chỉ phí huy động vốn (¡) của VCH 
theo các phương thức tra lái như sau : 
a. Khách hàng đề nghị trả lãi trước : Trong trường hợp này I°V 
= 1.000, DV= 1.000 30 = 970,n = 6. Bạn có phương trình 
1.000 = 970(1+118 hay (1+ï) = (1.000/97011/8 
Từ đây suy ra ¡ = 0,509%/tháng hay 6,1089%/năm. 


b. Khách hàng đề nghị trả lài sau : Trong trường hợp này FV = 
1.030, PV = 1.000 và n = 6. Hạn có phương trình 1.030 = 
1.00011+i08 hay (1+ = 01.030/1.0001/8 
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Từ đây suy ra ¡ = 0,494%/tháng hay 5,928%/năm. 


c. Khách hàng đề nghị trả lãi theo định kỳ hàng tháng : Trong 
trường hợp này công thức quan hệ giữa giá bán, trị giá đáo 
hạn, và lãi suất như sau : 


EFV = C[(1 + ¡)° - 1] 


Trong đó FV = 1.000, R là lãi trả định kỳ = [1.000 x 6% x 6/12]/6 
= 5, và n = 6. Bạn có phương trình 1.000 = 5[(1+i)8 - 1]4. Giải phương 
trình này bạn có thể tìm ra ¡ = 0.5%/tháng hay 6%/năm. 


Việc tìm lãi suất như đã trình bày trong ba trường hợp trên, đặc 
biệt là trường hợp ec, đòi hỏi phải giải phương trình bậc cao làm cho 
công việc tính toán trở nên phức tạp. Do uậy, bạn nên sử dụng các 
hàm tài chính trong Excel để giải sẽ vô cùng đơn giản. Chẳng hạn 
trong trường hợp c, sau khi khởi động Excel bạn chọn Insert, sau đó 
chọn funtion, chọn fñinancial, chọn rate. Đến đây bạn đánh dữ liệu vào 
nper = 6, pmt = 5, PV = - 1.000, và FV = 1.000. Cuối cùng click OK, 
bạn sẽ có kết quả ¡ = 0,5%/tháng hay 6%/năm. 


Bòi 4 : 

Sacombank phát hành kỳ phiếu có mệnh giá là 50 triệu đồng và 
thời hạn là 5 năm để huy động vốn dài hạn. Lãi suất hàng năm trả 
cho kỳ phiếu là 8%. Kỳ phiếu được bán ở mức giá bằng mệnh giá nhưng 
phải tốn chi phí phát hành hết 2%. Hỏi chi phí huy động vốn của 
Sacombank là bao nhiêu phần trăm ? 


Đài giải : 
Mệnh giá của kỳ phiếu = 50.000.000 đồng 
Chi phí phát hành = 50.000.000 x 2% = 1.000.000 đồng 


Giá bán ròng kỳ phiếu = 50.000.000 - 1.000.000 
= 49.000.000 đồng. 


Gọi kạ là chi phí huy động vốn bằng cách phát hành kỳ phiếu 
của Sacombank. Sacombank phát hành kỳ phiếu thu về được 49 triệu 
nhưng hàng năm phải trả lãi suất 8% tính trên mệnh giá 50 triệu 
đồng, tức là trả 50 x 8% = 4 triệu đồng, trong thời hạn 5 năm và đến 
năm thứ 5 thì trả lại mệnh giá 50 triệu đồng. Áp dụng.công thức định 
giá kỳ phiếu, bạn thiết lập được phương trình sau : 
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49 = ¬ đã sêmi và 35 _... Sạn lơ: % Tin co, 
( 


1+kg” (1+ka}” (1rkaS (1+ ka} 

Sư dụng hàm Goal seek trong Excel giai phương trình trên, bạn 
có thể dễ dàng tìm ra kạ = 9%. Như vậy chi phí huy động vốn của 
Sacombank là 9%. 


Bỏi 5 : 

Thông tin sau đây được trích ra từ thông báo phát hành trái 
phiếu của BIDV. BIDV dự định phát hành trái phiếu với tổng mệnh 
giá mỗi loại lên đến 1.000 tỷ động. Tiền lãi trái phiếu được trả sau 
hàng năm và trả 01 lần/năm vào ngày phát hành hàng năm (tức ngày 
18/12). Tiền gốc trái phiếu được trả một lần khi đáo hạn, vào năm 
2021 (đối với trái phiếu kỳ hạn 15 năm) và năm 2026 (đối với trái 
phiếu kỳ hạn 20 năm). Lãi suất cụ thể như sau : 

«_ Trái phiếu kỳ hạn 15 năm : Lãi suất các năm đầu là 10,10%/năm, 

lãi suất 5 năm cuối (nếu BIDV không mua lại) là 10,675%/năm. 

«_ Trái phiếu kỳ hạn 20 năm : Lãi suất các năm đầu là 10,45%/năm, 

lãi suất 5 năm cuếi (nếu BIDV không mua lại) là 11,175%/năm. 

Dựa vào thông tin trên, xác định xem chi phí huy động vốn đối 
với mỗi loại trái phiếu trên của BIDV là bao nhiêu ? Giả sử chi phí 
phat hành bằng 10% giá bán và trái phiếu được bán ở mức giá bằng 
mệnh giá. 

Bài giải : 

Đối tới trủi phiếu hỳ hạn 1ỗ nồm tơn 0 tỷ đồng) 

Mệnh giá = 1.000 tỷ đồng 

Lãi suất các năm đầu = 10,10% 

=> Lãi các năm đầu = 1.000 (10,10%) = 101 

Lãi suất 5 năm cuối = 10,675% 

= Lãi 5 năm cuối = 1.000 (10,675%) = 106,75 

Trị giá đáo hạn = 1.000 

Giá bán = 1.000 

Chi phí phát hành = 19% 
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Giá bán ròng = 1.000 (90%) = 900 
Gọi Ea là chỉ phí huy động vốn của đợt phát hành trái phiêu. Để 
tìm chỉ phí huy động vốn bạn thiết lập phương trình : 
TH mm. ¬—...«.. 
+Kạ)” (1+ Kạ) I+Ka)? (1+KR@)!” 
106/75 1000 _ 
(1+Ka)” (+ Kạ) 


Sư dụng hàm Goal seek trong Excel giải phương trình trên bạn 
có được Ea = 11,64%. 


Tho u¿¿ 


Bạn có thể sử dụng Excel để giải bài này dễ dàng hơn. Chẳng 
hạn dưới đây là kết quả giải bằng xeel đối với trái phiếu 20 năm. 
Đối uới trái phiếu hỳ hạn 15 năm (đơn 0ị tỷ đồng) 
Mệnh giá = 1.000 tỷ đồng 
Lãi suất các năm đầu = 10,45% 
= Lãi các năm đầu = 1.000 (10,45%) = 104,5 


Lãi suất 5 năm cuối = 11,175% 
=> Lãi 5 năm cuối = 1.000 (11,175%) = 111,75 


Trị giá đáo hạn = 1.000 
Giá bán = 1.000 
Chi phí phát hành = 10% 
Giá bán ròng = 1.000 (90%) = 900 
Gọi K là chỉ phí huy động vốn của đợt phát hành trái phiếu. Để 
tìm chi phí huy động vốn bạn thiết lập phương trình : 
104,5 104,5 104,5 1112/70 
TT in SA + ==. + + €)3801145=-E12EEn2720/285 (322) ca se + ==k¿ Tng s + 


(1+Kạ! (1+Kq} (L4 Ki" xi2 Kai" 
111 7) 1.000 
+ =# Ko 


(l4 Ra)? (V11 Ki” 


Sư dụng hàm Goal seok trong Excel giải phương trình trên bạn 
có được Kq = 11,84%. Bang tính lxcel như sau : 
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Bòi ó : 

Năm 2005 vừa qua, Vietcombank phát hành trái phiếu chuyển 
đổi để huy động vốn dài hạn với lãi suất 6,5%/năm trong khi lãi suất 
tiền gửi có cùng thời hạn lên đến 8,5%. Tại sao nhà đầu tư vẫn chấp 
nhận mua trái phiếu của Vietcombank thay vì gửi định kỳ ? Vietcombank 
có những lợi ích gì qua đợt phát hành trái phiếu này ? 


Bài giải : 
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Nhà đầu tư mua trái phiếu chuyển đổi của Vietcombank chỉ được 
hưởng lãi suất 6,5%/năm trong khi gửi định kỳ được hưởng lãi suất 
lên đến 8,B%. Sở đĩ nhà đầu tư chấp nhận mua trái phiếu chuyển đổi 
là vì họ kỳ vọng sau khi cổ phần hóa, cổ phiếu của Vietcombank sẽ 
tăng giá. Khi ấy trái phiếu chuyển đổi của họ có thể chuyển đổi thành 
cổ phiếu với giá chuyển đổi thấp hơn giá thị trường của cổ phiếu. Lợi 
ích của nhà đầu tư chính là có được quyền chuyển đổi hay quyền chọn 
mua cổ phiếu của Vietcombank. Về phía Vieteombank, lợi ích của đợt 
phát hành trái phiếu chuyển đổi này là có thể huy động vốn với chi 
phí rẻ hơn là huy động tiền gửi thông thường. 


Bỏòi 7 : 

Ngân hàng Nhà nước vừa chấp thuận kế hoạch tăng vốn điều lệ 
từ 2.089 tỷ đồng lên 4.449 tỷ đồng của Sacombank. Kế hoạch tăng vến 
này đã được Đại hội cổ đông Ngân hàng Sài Gòn Thương Tín (Sacombank) 
thông qua với các phương án tăng vốn sẽ được thực hiện như sau : 

«Ổ Phát hành cổ phiếu trả cổ tức năm 2006 là : 

250.729.540.000 đồng; 

«©Ầ Phát hành cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu là : 

2.089.412.810.000 đồng và 

« Phát hành cổ phiếu cho cán bộ ngân hàng là : 

20.000.000.000 đồng. 

Giả sử Sacombank phát hành cổ phiếu bán ra công chúng với giá 
bằng giá thị trường là 152.000 đồng một cổ phần để huy động 250 tỷ 
đồng vốn cổ phần. Chi phí phát hành ước tính bằng 10% giá bán cổ 
phiếu. Hỏi chi phí huy động vốn của Sacombank qua đợt phát hành cổ 
phiếu này là bao nhiêu ? Biết năm trước Sacombank trả cổ tức 15.000 
đồng một cổ phần và dự định duy trì tốc độ tăng trưởng cổ tức bến 
vững mãi ở mức 6%. Nếu tốc độ tăng trưởng cổ tức cao hơn mức này 
thì chi phí huy động vốn bằng phát hành cổ phiếu của Sacombank 
tăng hay giảm ? Tại sao ? 

Bài giải : 

Với những thông tin đã cho bạn có : 


Tổng mệnh giá phát hành = 250 tỷ đồng 
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Giá thị trường cổ phiếu = 152.000 đồng 
Chi phí phát hành = 10% giá bán 


| 


Giá bán ròng cổ phiếu = 152.000 x 90% = 186.800 đồng 
Cổ tức năm trước = Dạ = 15.000 đồng 


Cổ tức năm tới  = Dị = Dạ(1+g) = 15.000 (1+0,06) 
= 15.900 đồng. 


Vận dụng mô hình định giá Gordon, chi phí huy động vốn của 
Sacombank là kạ được xác định như sau : 


Dc(1+g) Dị 
lu _—= + 8= kh + ø = 15.900 / 186.800 + 0,06 
= 17/027. 


Nhìn vào mô hình Gordon, chúng ta thấy rằng chí phí huy động 
vốn của Sacombank kạ là hàm số phụ thuộc vào cổ tức năm trước Dạ, 
giá bán ròng cổ phiếu V và tốc độ tăng trưởng cổ tức g. Các biến Dẹ 
và V cố định trong khi g thay đổi qua các năm. Mô hình còn cho thấy 
kẹ tỷ lệ thuận với g, do đó, nếu tốc độ tăng trưởng cổ tức cao hơn mức 
kỳ vọng (6%) thì chi phí huy động vốn bằng phát hành cổ phiếu của 
Sacombank tăng lân. 


BÀI TẬP REN LUYỆN 


Bởi Ì : 


BIDV phát hành chứng chỉ tiền gửi huy động vốn ngắn hạn. Nội 
dung chứng chỉ được phát hành như sau : 


se Loại tiền : USD. 

s« Kỳ hạn : 9 tháng. 

e Mệnh giá : 100.000 USD). 

« Lãi suất phát hành chứng chỉ tiền gửi 5,60%/năm được cố định 
trong suốt thời hạn gửi. 

e«e Phương thức trả lãi : Khách hàng lựa chọn trả đầu kỳ hoặc 
cuối kỳ. 
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Dựa vào thông tin trên, hỏi chi phí huy động vốn của BIDV khi 
phát hành chứng chỉ tiền gửi này là bao nhiêu ? 


Bỏi 2 : 

VAB phát hành trái phiếu có mệnh giá là 500 triệu đồng và thời 
hạn là 10 năm để huy động vốn dài hạn. Lãi suất hàng năm trả cho 
trái phiếu là 8,5%. Trái phiếu được bán ở mức giá bằng mệnh giá nhưng 
phải tốn chi phí phát hành hết 2,5%. Hỏi chi phí huy động vốn của 
VAB là bao nhiêu phần trăm ? 


Bỏi 3 : 

Thông tin sau đây được trích ra từ thông báo phát hành trái 
phiếu của Incombank. Incombank dự định phát hành trái phiếu với 
tổng mệnh giá mỗi loại lên đến 500 tỷ đồng. Tiền lãi trái phiếu được 
trả sau hàng năm và trả mỗi năm một lần vào ngày phát hành hàng 
năm. Tiền gốc trái phiếu được trả một lần khi trái phiếu đáo hạn. Có 
hai loại trái phiếu được phát hành trong đợt này, gồm : 


« Trái phiếu kỳ hạn 5 năm : Lãi suất các năm đầu là 10,10%/năm, 
lãi suất 2 năm cuối là 10,75%/năm. 


« Trái phiếu kỳ hạn 10 năm : Lãi suất các năm đầu là 10,45%/năm, 
lãi suất 5 năm cuối là 11,75%/năm. 


Dựa vào thông tin trên, xác định xem chi phí huy động vốn đối 
với mỗi loại trái phiếu trên của Incombank là bao nhiêu ? G¡iđ sử chỉ 
phí phát hành bằng 10% giá bán và trái phiếu được bán ở mức giá 
bằng mệnh giá. 


Bỏi 4 : 

Học tập kinh nghiệm của Vietcombank sau đợt phát hành trái 
phiếu chuyển đổi rất thành công, năm 2006 vừa qua, Sài Gòn Bank 
phát hành trái phiếu chuyển đổi để huy động vốn dài hạn với lãi suất 
7%/năm trong khi lãi suất tiền gửi có cùng thời hạn lên đến 9,5%. Tại 
sao nhà đầu tư vẫn chấp nhận mua trái phiếu của Sài Gòn Bank thay 
vì gửi tiền gửi định kỳ ? Sài Gòn Bank có những lợi ích gì qua đợt 
phát hành trái phiếu này ? 
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Bỏi § : 

Giá sứ Sài Gòn Bank phát hành cô phiếu bán ra công chúng với 
giá bằng giá thị trường hiện là 102.000 đồng một cổ phần để huy động 
50 tỷ đồng vốn cổ phần. Chi phí phát hành ước tính bằng 10% giá 
bán cổ phiếu. Hỏi chi phí huy động vốn của Sài Gòn Bank qua đợt 
phát hành cổ phiếu này là bao nhiêu ? Biết năm trước Sài Gòn Bank 
trả cổ tức 12.000 đồng một cổ phần và dự định duy trì tốc độ tăng 
trưởng cổ tức bền vững mãi ở mức 7%. 


Bỏi ó : 

Thông tin dưới đây có được trích từ thông báo phát hành kỳ phiếu 
của Sacombank. G¿đ sứ bạn là nhân viên huy động vốn của ngân hàng, 
dựa vào thông tin ngân hàng công bố như sau liên quan đến kỳ phiếu 
như sau : 

Đối tượng khách hàng : 

s« Các tổ chức, cá nhân Việt Nam. 


« Các tổ chức, cá nhân nước ngoài đang sinh sống và hoạt động 
hợp pháp tại Việt Nam (tổ chức chỉ được mua CCTG bằng 
chuyển khoản - theo quy định về quản lý ngoại hối). 


Phạm vi áp dụng : Áp dụng trên toàn hệ thống Sacombank (bao 
gồm cả các đơn vị khai trương trong thời gian phát hành). 

Hình thức phát hành : Dưới hình thức kỳ phiếu bằng DSD. 

Tổng mệnh giá của đợt phát hành : 100 triệu USÙ). 

Mệnh giá : Tối thiểu : 200 USD/ kỳ phiếu, Tối đa : 100.000 USD/kỳ 
phiếu. 


Lãi suât và kỳ hạn : 


| Kỳ hạn (tháng) 


Lãi suất cuối kỳ (%/năm) 
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Xác định xem nếu ông A bỏ ra 10.000 USD mua kỳ phiếu của 
Sacombank thì số tiền gốc và lãi ông A thu về khi kỳ phiếu đáo hạn 
là bao nhiêu nếu : (¡) mua kỳ phiếu kỳ hạn 4 tháng, (ï¡) mua kỳ phiếu 
kỳ hạn 8 tháng, và (ii) mua kỳ phiếu kỳ hạn 11 tháng. 
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Chương 12 


QUYẾT ĐỊNH CƠ CẤU VỐN 
CỦA CÔNG TY 


M MỤC TIỂU : 


Chương này bàn đến một trong những vấn đề phức tạp nhất trong 
quản trị tài chính công ty, đó là công ty quyết định cơ cấu vốn của mình 
như thế nào. Đọc xong chương này, bạn có thể : 


1. Nắm được nội dung căn bản của các lý thuyết khác nhau về cơ 
cấu vốn công ty, bao gồm lý thuyết cơ cấu vốn tối ưu hay lý thuyết 
truyền thống về cơ cấu vốn, lý thuyết lợi nhuận hoạt động ròng 
(NOI), và lý thuyết M&M. 


2. Hiểu được đầy đủ hơn nội dung của lý thuyết hiện đại (M&M) về 
cơ cấu vốn, thấy được giá trị công ty và chỉ phí sử dụng sẽ thay 
đổi thế nào theo lý giải của M&M, đặc biệt là khi các giả định của 
lý thuyết M&M lần lượt được tháo bỏ. 


3. Hiểu và có thể chứng minh được các mệnh đề M&M trong hai trường 
hợp có thuế và không có thuế thu nhập công ty. 


4. Từng bước xem xét vận dụng lý thuyết M&M vào điều kiện môi 
trường hoạt động của doanh nghiệp ở Việt Nam. 


1. ĐẶT VẤN ĐỀ VÌ SAO CÂN NGHIÊN CỨU CƠ CẤU 
VỐN CÔNG TY 


Trong các chương 7 và 12 khi bàn về chỉ phí sử dụng vốn và 
hoạch định vốn đầu tư chúng ta đã dựa vào một cơ cấu vốn cho sẵn 
để tính chi phí sử dụng vốn trung bình và sử dụng nó như là suất chiết 
khâu đê phân tích trong hoạch định đầu tư vốn. Khi cơ cấu vốn của 
công ty thay đổi thì liệu chi phí sử dụng vốn có thay đổi theo và, do 
đó, việc quyết định đầu tư hay không đầu tư vào một dự án nào đó có 
thay đổi theo hay không ? Ngoài ra, khi cơ cấu vốn thay đổi thì rui 
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ro công ty có thay đổi, do đó, giá cổ phiếu của công ty có thay đổi cheo 
không ? Mục tiêu của chương này là xem xét và phân tích sự ảnh 
hưởng của cơ cấu vốn lên giá cổ phiếu của công ty. 


Cơ cấu uốn (capttdl structure) là quan hệ 0uễ tỷ trọng giữa HƠ 0è 
uốn chú sở hữu, bao gồm uốn cổ phần ưu đãi 0à uốn cổ phần thường 
trong tổng số nguồn uốn của công ty. Tuy nhiên trong phạm vị chương 
này chúng ta chỉ xem xét cơ cấu vốn của công ty bao gồm nợ và vốn 
cổ phần thường và xem như công ty không có phát hành cổ phiếu ưu 
đãi. 

Vấn đề đặt ra là liệu một công ty nào đó có thể tác động đến giá 
trị và chi phí sử dụng vốn của nó bằng cách thay đổi cơ cấu nguồn vốn 
hay không. Cần lưu ý phân biệt sự tác động do thay đổi cơ cấu nguồn 
vốn với sự tác động do những quyết định đầu tư và quản lý tài sản. 
Để phân biệt điều này, chúng ta giả định sự thay đổi cơ cấu nguồn 
vốn ở đây xảy ra là do công ty phát hành chứng khoán nợ để mua lại 
cổ phiếu thường hoặc phát hành cổ phiếu thường để mua lại nợ. Bất 
luận kiểu gì, vấn đề đặt ra là tổng giá trị công ty và lợi nhuận đòi hỏi 
sẽ thay đổi thế nào khi tỷ lệ nợ và vốn chủ sở hữu thay đổi ? Để đơn 
giản khi nghiên cứu vấn đề này chúng ta lập một số giả định như sau : 


« Lợi nhuận của công ty có tốc độ tăng trưởng bằng không và 
công ty chi toàn bộ lợi nhuận kiếm được cho cổ đông dưới hình 
thức cổ tức. 

se Thị trường tài chính là thị trường hoàn hảo. 

Từ những giả định và cách đặt vấn đề trên đây, chúng ta quan 

tâm đến một số chỉ tiêu lợi nhuận sau : 

Tỷ suất sinh lợi của nợ hay chỉ phí sử dụng nợ (rì : 

I Lãi vay hàng năm 
FB = — = —————————— 11) 
Giá trị thị trường của nợ vay 
trong đó I là lãi vay hàng năm của nợ vay với giả định rằng nợ vay 
(B) của công ty là nợ do phát hành trái phiếu không có thời hạn 
(perpetual bond). Chỉ tiêu thứ hai là tỷ suất lợi nhuận hay suất sinh 
lợi của vốn cố phần thường. 


Tỷ suất sinh lợi cúa uốn cổ phần hay chỉ phí sử dụng uốn cố phần 


(r8) : 
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9 Lợi nhuận chia cho cô đông thường | 
N2 OIP xiên mm... .cacaốó(úaốocécoc....: (12.2) 
S Giá trị thị trường cua cô phiêu thường 


đang lưu hành 


trong đó E là lợi nhuận chia cho cổ đông và S là giá trị thị trường của 
vốn cổ phần đang lưu hành. Chỉ tiêu thứ ba là tỷ suất lợi nhuận hay 
suất sinh lợi của công ty nói chung. 


Tỷ suất lợi nhuận chung cúa công ty (rv) : 
R Lợi nhuận hoạt động ròng 


TC gu cac 7O cao co  ÊnỔ (12.3) 
Giá trị thị trường của công ty 


trong đó V là giá trị thị trường công ty, V = B + S và R là lợi nhuận 
chung, R = I + B. Như đã đề cập trong chương chi phí sử dụng vốn, 
rv được định nghĩa như là chỉ phí sử dụng vốn trung bình có thể xác 
định bằng công thức : 


) S 
= -{rgR) + ==-—- (rs) (12.4) 
li B+S W B:S h 


Vấn đề chúng ta muốn nghiên cứu ở đây là rụ, rs, và ry sẽ thay 
đổi thế nào khi công ty gia tăng sử dụng nợ, tức là gia tăng tỷ số 
B/(B+8) hay B/S ? Nói hhác dị, chúng tà muốn biết khi công ty gia 
tăng tỷ số đòn bẩy tài chính thì sè có lợi cho chủ nợ, cho chủ sở hữu 
nói riêng hay cho công ty nói chung. Có nhiều lý thuyết khác nhau trả 
lời vấn để này. Trong các phần tiếp theo, chúng ta sẽ lần lượt xem xét 
từng lý thuyết. 


2. LÝ THUYẾT CƠ CẤU VỐN TỐI ƯU 


Lý thuyết cơ cấu vốn tối ưu (Optimal capital structure) cho rằng 
có một cơ cấu vốn tối ưu ở đó ban quản trị công ty có thể gia tăng giá 
trị của công ty bằng cách sử dụng tỷ số đòn bẩy phù hợp. Theo cách 
tiếp cận này, công ty trước tiên có thể hạ thấp chi phí sử dụng vốn 
thông qua việc gia tăng sử dụng nợ bởi vì chi phí sử dụng nợ thấp hơn 
do có khoản tiết kiệm thuế. Tuy nhiên, khi tỷ số nợ gia tăng thì rủi 
ro cũng gia tăng, do đó, nhà dầu tư sẽ gia tăng lợi nhuận đòi hỏi ra. 
Mặc dù uậy, sự gia tăng rs lúc đầu vẫn không hoàn toàn xóa sạch lợi 
ích của việc sử dụng nợ như là một nguồn vốn rẻ hơn cho đến khi nào 


90 Ch.12 : QUYẾT ĐỊNH CƠ CẤU VỐN CỦA CÔNG TY 


nhà đầu tư tiếp tục gia tăng lợi nhuận yêu cầu khiến cho lợi ích của 
việc sử dụng nợ không còn nữa. 

Bới uì lãi vay là chỉ phí được khấu trừ thuế, cho nên sử dụng nợ 
giúp công ty tiết kiệm được thuế. Chúng ta thấy rằng lúc đầu rs chưa 
tăng khi tỷ số đòn bẩy gia tăng trong khi rp vẫn không đổi và do có 
lợi ích của việc tiết kiệm thuế khi gia tăng sử dụng nợ nên chi phí sử 
dụng vốn nói chung ry giảm. Nhưng khi tỷ số đòn bẩy gia tăng đến 
một điểm nào đó thì do rúi ro tăng lên khiến cho rụ và rs tăng lên. 
Kết quả là rụ hay WACC tăng lên. Bảng 12.1 và hình 12.1 đưa ra ví 
dụ minh họa kết luận này. 


Bảng 12.1 : Quan hệ giữa chỉ phí sử dụng vốn, 
giá cổ phiếu và cơ cấu vốn. 


ao ra(1-T) |yy=WACC |Giá (P) 
| 100 | 16.0 | 000 | 100 | 576 | 1600 | 7830| 
8.0 L3 [te oan [oạo | san 1498 |835 
DI E TRTRET 
L> Lies| em [am [am _ 1896 |897 
075 | 5.76 | 13.44 |93. 
70 | 160) Lsm o 070 | 5.76 | 1293 |96. 
Le Di am Lạp Lên Lùm lạnh 
mà 0.40 | 0.60 526 | 
| 16.0 | 045 | 055 Làm. 


5/76 | 11.39. 
19.0 7.20 
22.0 


10.08_ 
0.65 Loa [ni 35 
0.70 


0.80 
Lo 
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Quan hệ giữa giá cổ phiếu, chỉ phí sử dụng vốn và cơ cấu vốn 


000 005 010 015 020 925 030 085 040 045 050 055 060 065 070 075 080 085 090 


Cơ cấu vốn 


—= —-WACC -—rS ——rB _-=—P 


Hình 12.1 : Quan hệ giữa giá cổ phiếu (P), 
chi phí sử dụng vốn và cơ cấu vốn. 


Bảng và hình 12.1 cho thấy răng giá cô phiếu sẽ đạt cực đại và 
chi phí sử dụng vốn trung bình đạt cực tiểu khi nợ chiếm 45% và vốn 
chiếm 55% tổng nguồn vốn. Jo đó, lý thuyết cơ cấu vốn tối ưu, còn gọi 
là cách tiếp cận truyền thống, ngắm hiểu rằng chỉ phí sử dụng vốn 
phụ thuộc vào cơ cấu vốn của công ty, và có một cơ cấu vốn tối ưu. 


2.1. Cơ cấu vốn tối ưu : 


Do cơ cấu vốn có ảnh hương đến lợi nhuận dành cho cổ đông nên 
công ty cần thiết hoạch định cơ cấu vốn mục tiêu (target capital 
structure). Cơ cấu vốn mục tiêu là sự kết hợp giữa nợ, cô phiếu ưu đãi, 
và cổ phiếu thường trong tổng nguồn vốn của công ty theo mục tiêu 
đề ra. Hoạch định chính sách cơ cấu vốn liên quan đến việc đánh đổi 
giữa lợi nhuận và rủi ro, vì sử dụng nhiều nợ làm gia Lăng rủi ro công 
ty, nhưng ty lệ nợ cao nói chung đưa đến lợi nhuận kỳ vọng cao. 
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Rủi ro gia tăng có khuynh hướng làm hạ thấp giá cổ phiếu, trong 
khi lợi nhuận cao lại có khuynh hướng gia tăng giá cổ phiếu công ty. 
Vấn đề đặt ra là làm thế nào để xác định cơ cấu vốn tối ưu ? Cơ cấu 
uốn tối ưu là cơ cấu uốn cân đối được giữa rủi ro 0à lợi nhuận 0à. do 
đó, tối đa hóa được giú cỏ cổ phiếu công ty. 


2.2. Những yếu tố ảnh hưởng đến sự lựa chọn cơ cấu vốn : 


Rất tiếc là lý thuyết cơ cấu vốn tối ưu chỉ mới đưa ra khái niệm 
chứ chưa chỉ rõ làm thế nào để xác định cơ cấu vốn tối ưu. Dù uậy, lý 
thuyết này có để cập rằng khi hoạch định chính sách cơ cấu vốn tối 
ưu cần lưu ý các yếu tố ảnh hưởng như sau : 

s. ủi ro doanh nghiệp —- Rủi ro phát sinh đối với tài sản của 

công ty ngay cả khi công ty không sử dụng nợ. Công ty nào có 
rủi ro doanh nghiệp càng lớn thì càng hạ thấp tỷ lệ nợ tối ưu. 


°«_ Thuế thu nhập công ty - Do lãi vay là yếu tố chỉ phí trước thuế 
nên sử dụng nợ giúp công ty tiết kiệm thuế. Tuy nhiên điều 
này sẽ không còn ý nghĩa nữa đối với những công ty nào được 
ưu đãi hay vì lý do gì đó mà thuế suất thuế thu nhập ở mức 
thấp hoặc bằng 0. 


«Ổ Sự chủ động uê tời chính - Sử dụng nợ nhiều làm giảm ởi sự 
chủ động về tài chính đồng thời làm "xấu" đi tình hình bảng 
cân đối tài sản khiến cho những nhà cung cấp vốn ngần ngại 
cho vay hay đầu tư vốn vào công ty. 


°«_ Phong cách uò thái độ của ban quản lý công ty - Một số ban 
giám đốc thận trọng hơn những người khác, do đó ít sử dụng 
nợ hơn trong tổng nguồn vốn của công ty. 


3. LÝ THUYẾT LỢI NHUẬN HOẠT ĐỘNG RÒNG (NOI APPROACH) 


Lý thuyết lợi nhuận hoạt động ròng cho rằng chi phí sử dụng 
vốn trung bình và giá trị của công ty vẫn không đổi khi tỷ số đòn bẩy 
tài chính thay đối. Để minh họa điều này chúng ta lấy ví dụ sau đây : 
Giả sứ công ty có khoản nợ 1.000 triệu đồng uới lãi suất 10%, lợ, nhuận 
hoạt động ròng hay kBIT là 1.500 triệu đông uà tỷ suất sinh lợi nói 
chung, rv, là 15%. Với những thông tin đã cho, chúng ta có bảng tính 
toán! sdu : 
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Đơn vị : Triệu đồng 


Lợi nhuận hoạt động ròng 


Tỷ suất sinh lợi chung 


Tổng giá trị công ty (= O/rv) 


Giá trị thị trường của nợ 


Giá trị thị trường cua vốn (V -- B) 


Lãi trả cho nợ vay I = 1.000 x 10% = 100 triệu đồng. Lợi nhuận 
dành cho cổ đông B = R - I = 1.500 - 100 = 1.400 triệu đồng. Tỷ suất 
lợi nhuận dành cho cổ đông : 


- E_„ 1400 _ 1p ng, 


S 9000 
Báy giờ giả sử công ty gia tăng nợ từ 1.000 triệu đồng lên đến 
3.000 triệu đồng và sử dụng số nợ huy động thêm để mua lại cổ phiếu 
thường. Xu đó giá trị của công ty sẽ như sau : 
Đơn vị : Triệu đồng 


R Lợi nhuận hoạt động ròng 1.500 


Tỷ suất sinh lợi chung 


“E 


Tổng giá trị công ty (= O/rv) 


B Giá trị thị trường của nợ 
Giá trị thị trường cua vòn (V - B) 7.000 


Lãi trả cho nợ vay I = 3.000 x 10% = 300 triệu đồng. Lợi nhuận 
dành cho cổ đông E = R - Ï = 1.500 - 300 = 1.200 triệu đồng. Tỷ suất 
lợi nhuận dành cho cổ đông : 

E _ 1200 
7.000 


rsS= Xề- 1/31 

Qua ví dụ trên chúng ta thấy rằng khi công ty gia tăng sử dụng 
nợ hay tăng tỷ số đòn bẩy tài chính thì ty suất lợi nhuận dành cho 
cổ đông tăng lên trong khi tỷ suất lợi nhuận nói chung và tỷ suất lợi 
nhuận dành cho chủ nợ không thay đổi. Bơi vì ty suất lợi nhuận nói 
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chung không đổi nên giá trị của công ty có thể xem như không bị ảnh 
hưởng bởi sự thay đổi cơ cấu vốn. Điều này được minh họa bởi hình 12.2. 


Chi phí sử dụng vốn (%) “.._.. 


0 Tỷ số đòn bẩy tài chính (B/S) 


Hình 12.2 : Quan hệ giữa chỉ phí sử dụng vốn 
và tỷ số đòn bẩy tài chính. 


Một điều quan trọng nữa là chẳng những giá trị công ty không 
bị ảnh hưởng bởi đòn bẩy tài chính mà giá cổ phiếu của công ty cũng 
không bị ảnh hưởng. Để mình họa điều này, chúng ta giả sử công ty 
có 1 triệu cổ phần thường đang lưu hành. Do đó, giá mỗi cổ phần sẽ 
là : (9.000 triệu đồng) / 1 triệu cổ phần = 9.000 đồng/cổ phần. Bây giờ 
công ty tăng nợ từ 1.000 lên đến 3.000 triệu đồng, tức là phát hành 
thêm 2.000 triệu đồng nợ để mua lại cổ phần thường. Số lượng cổ phần 
công ty có thể mua lại từ nợ phát hành thêm là : 2.000.000.000 / 9.000 
= 222.222 cổ phần. Như uậy số cổ phần đang lưu hành của công ty 
bây giờ còn : 1.000.000 - 222.222 = 777.778 cổ phần. Mặt hhác, giá 
trị thị trường của vốn cổ phần sau khi thay đổi cơ cấu vốn là 7.000 
triệu đồng. Do đó, giá mỗi cổ phần sau khi thay đổi cơ cấu vốn sẽ 
là : 7000.000.000 / 777.778 = 9.000 đồng, tức là vẫn như trước khi 
thay đổi cơ cấu vốn. 


Trên đây là hai lý thuyết căn bản về cơ cấu vốn của công ty. Lý 
thuyết cơ cấu vốn tối ưu dựa vào lá chắn thuế để kết luận là có một 
cơ cấu vốn tối ưu, trong khi lý thuyết lợi nhuận ròng dựa vào giả định 
công ty hoạt động trong điều kiện không có thuế để kết luận là chẳng 
có cơ cấu vốn nào là tối ưu và giá cổ phiếu cũng như giá trị công ty 
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không phụ thuộc vào cơ cấu vốn. Tuy nhiên, hai lý thuyết này vẫn 
chưa lý giải một cách thuyết phục tác động của tỷ sế nợ trên vốn như 
thế nào khi nghiên cứu cơ cấu vốn của công ty. Phải đợi đến năm 1958 
khi lý thuyết M&M ra đời, vấn đề này mới được làm sáng tỏ thêm. 


Phần tiếp theo sẽ xem xét lý thuyết M&M, một lý thuyết hiện 
đại hơn về cơ cấu vốn. M&M là một lý thuyết rất khó hiểu đối với 
những ai mới tiếp cận nên phần còn lại của chương này trình bày lý 
thuyết M&M thành hai phần riêng biệt. Nếu bạn mới tiếp cận thì nên 
đọc phần giới thiệu tổng quan và có thể dừng lại ở đó. Nếu bạn muốn 
hiểu sâu hơn thì đọc phân trình bày chi tiết. 


4. GIỚI THIỆU TỔNG QUAN LÝ THUYẾT M&M VỀ CƠ CẤU VỐN 
CÔNG TY 


Lý thuyết này do hai nhà nghiên cứu Franco Modigliani và Merton 
Miller đưa ra trong bài báo có tựa đề : "The Cost of Capital, Corporate 
Einance and the Theory of Invostment”, Tạp chí American lconomic 
Review số 48, tháng 6 năm 1958 (thường được gọi tắt là lý thyết M&M). 


M@&M cho rằng tổng rúi ro đối uới những nhà đầu tư chứng khoán 
uào một công ty nào đó không bị ảnh hướng bởi sự thay đổi cơ cấu 
uốn của công ty. Do đó, tổng giá trị của công ty uẫn như cũ bất chếp 
cơ cấu nguồn tài trợ như thế nào. Kết luận của M&M dựa trên ý tưởng 
rằng bất chấp việc phân chia cơ cấu vốn công ty thành nợ, vốn cổ 
phần hay bất cứ nguồn vốn nào khác vẫn có một sự chuyển đổi trong 
giá trị đầu tư khiến cho giá trị công ty vẫn không đổi cho dù cơ cấu 
vốn của nó thay đổi. Điều này được minh họa bằng hình ảnh hai chiếc 
bánh trên hình về 12.3 có tổng diện tích như nhau, cho dù được phân 
chia thế nào chăng nữa. lay nói khic di cơ cấu giữa nợ và vốn chủ 
sở hữu không làm thay đổi giá trị của công ty. 


Giá trị 
cổ phần 


Giá trị công ty theo lựa chọn † Giá trị công ty theo lựa chọn 2 


Hình 12.3 : Minh họa nguyên lý tổng giá trị của M&M. 


96 Ch.12 : QUYẾT ĐỊNH CƠ CẤU VỐN CỦA CÔNG TY 


Kết luận trên đây của M&M được hỗ trợ bởi hoạt động kinh 
doanh chênh lệch giá. Kinh doanh chênh lệch giá là hoạt động hình 
doanh bằng cách tìm kiếm hai tài sản hoàn toàn giống nhau 0ê mọi 
mặt nhưng có giá chênh lệch nhau uà quyết định mua tài sản nào rễ 
để bán lại uới giá cao hơn. Nếu hai công ty giống hệt nhau ngoại trừ 
cơ cấu vốn khác nhau, do đó, giá trị cũng khác nhau thì hoạt động 
kinh doanh chênh lệch giá sẽ xảy ra và kết quả là giá trị của hai công 
ty sẽ được đưa về trạng thái cân bằng. Để minh họa điều này, chúng 
ta xem xét ví dụ dưới đây : 


Xét hai công ty U (unleveraged) và L (leveraged) giống hệt nhau 
về mọi mặt ngoại trừ một yếu tố là công ty U không sử dụng đòn bẩy 
tài chính, tức là không vay nợ trong khi công ty L có một khoản vay 
30.0008 bằng cách phát hành trái phiếu với lãi suất 12%. 


Theo lý thuyết cơ cấu vốn tối ưu thì công ty L sẽ có giá trị cao 
hơn và chi phí sử dụng vốn thấp hơn so với công ty U. Để đơn giản 
chúng ta giả sử thêm rằng nợ của công ty L có giá trị thị trường bằng 
đúng mệnh giá của nó và tỷ suất lợi nhuận yêu cầu đối với vốn chủ sở 
hữu là 16%. Giá trị của hai công ty được tính toán như sau : 


Công ty Ú | Công ty L 


=—- 

Thu nhập ròng $10.000|_— $10.000 

.6.400 

Tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu 0,16 

Giá thị trường vốn chủ sở hữu (E/k,) 10.000 
B Giá trị thị trường của nợ 0 


= 
66.667 


Tổng giá trị công ty (S + B) 


TỰ Chi phí huy động vốn nói chung 0,15 0,143 
[ra(B/V) + rs(5V)]. 
Ty số nợ so với vốn N5 0,75 


Qua bảng tính toán trên đây chúng ta thấy rằng công L có phí 
tốn huy động vốn thấp hơn và giá trị công ty cao hơn công ty U. 

Theo M&M, các nhà đầu tư công ty L nhận thấy rằng tài sản 
của công ty L trên giá trị nên họ sẽ kinh doanh chênh lệch giá bằng 
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cách bán cổ phiếu công ty L và mua lại cổ phiếu công ty U. Quá trình 
kinh doanh chênh lệch giá tiếp diễn khiến cho giá cổ phiếu công ty L 
giảm trong khi giá cổ phiếu công ty U tăng đến khi nào tổng giá trị 
thị trường của hai công ty trở nên giống hệt nhau. 


Ví dụ, nhà đầu tư A đang nắm giữ 1% cổ phiếu công ty L với giá 
trị thị trường là 40.000$ x 0,01 = 400$. Nhà đầu tư A sẽ : 


«Ổ Bán cổ phiếu công ty L được 400$. 


« _ Vay 300$ với lãi suất 12%, vay bằng 1% nợ của công ty L. Tổng 
số vốn sẵn sàng cho đầu tư của nhà đầu tư A bây giờ là 400$ 
+ 300$ = 7008. 


« Mua 1% cổ phiếu của công ty U với giá 66.667 x 0,01 = 666,67$. 
Sau giao dịch này nhà đầu tư nắm giữ 1% cổ phiếu công ty U 
và còn thừa 700 - 666,7 = 33,33$. 


Trước khi thực hiện các giao dịch kinh doanh chênh lệch giá, lợi 
nhuận kỳ vọng của nhà đầu tư vào cổ phiếu L là 400 x 0,16 = 64$. 
Sau khi thực hiện giao dịch kinh doanh chênh lệch giá, lợi nhuận kỳ 
vọng của nhà đầu tư là 666,67 x 0,15 = 100$ nhưng nhà đầu tư phải 
trả lãi vay là 300 x 0,12 = 36$. Lợi nhuận nhà đầu tư được hưởng vẫn 
là 100 - 36 = 64$, bằng lợi nhuận nếu đầu tư vào công ty L. Tuy nhiên, 
số tiền nhà đầu tư bỏ ra cho hoạt động đầu tư vào công ty U chỉ có 
666,67 - 300 = 366,67$ thấp hơn 33,33$ so với đầu tư vào công ty L. 
Do hạ thấp được tiền đầu tư nhưng vẫn kiếm được lợi nhuận như trước 
kia nên nhà đầu tư A thích đầu tư vào công ty U. Nhiều nhà đầu tư 
khác cũng hành động như nhà đầu tư A khiến cho giá cổ phiếu công 
ty U tăng trong khi giá cổ phiếu công ty L giảm. Hoạt động kinh 
doanh chênh lệch giá tiếp diễn cho đến khi giá hai cổ phiếu trở nên 
bằng nhau. Dựa trên cơ sở tác động của quá trình kinh doanh chênh 
lệch giá như vừa minh họa, M&M hết luận rằng công ty hhông thể 
thay đối giá trị hay chỉ phí sú dụng uốn bằng cách sử dụng đòn bẩy 
tài chính. 


Cân lưu ý rằng những bàn bạc ngắn gọn và kết luận trên đây 
của lý thuyết M&M dựa trên những giả định rằng không có thuế thu 
nhập cá nhân và thuế thu nhập công ty, không có chi phí khốn khó 
về tài chính và nhà đầu tư và cá nhân đều có thể đi vay với lãi suất 
như nhau. #õ ràng những giả định trên đây không tồn tại trên thực 
tế. Do đó, cần thiết xem xét chỉ tiết hơn về lý thuyết M&M trong đó 
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các giả định cần được tháo bỏ dân. Chương 13 tiếp theo sẽ xem xét 
chỉ tiết hơn về lý thuyết M&MÔ'. 


5. BÀN LUẬN CHI TIẾT HƠN VỀ LÝ THUYẾT M&M 
5.1. Các giả định và mệnh đề của lý thuyết M&M : 


Lý thuyết M&M về cơ cấu vốn của công ty được Modigliani và 
Miller đưa ra từ năm 1958. Đến nay đã nửa thế kỷ trôi qua nhưng 
nhiều thế hệ sinh viên vẫn bỡ ngỡ và tỏ ra rất khó hiểu khi bàn về 
lý thuyết M&M. Vì /ã đó, phần này tóm tắt các giả định và mệnh để 
quan trọng của lý thuyết M&M nhằm giúp cho bạn dễ dàng hơn khi 
tiếp cận với lý thuyết M&M, trước khi đi sâu vào chỉ tiết. Lý thuyết 
M&M dựa trên những giả định quan trọng sau đây : 


Giả định về thuế. 

- Giả định về chỉ phí giao dịch. 
Giả định về chỉ phí khốn khó tài chính. 
điả định về thị trường hoàn hảo. 


Về nội chung, lý thuyết M&M được phát biểu thành hai mệnh đề 
quan trọng. Mệnh đế thứ nhất (I) nói về giá trị công ty. Mệnh để thứ 
hai (II) nói về chi phí sử dụng vốn. Các mệnh đề này lần lượt sẽ được 
xem xét trong hai trường hợp ứng với hai giả định chính : có thuế và 
không có thuế. 


5.2. Lý thuyết M&M trong trường hợp không có thuế : 


Đây là trường hợp đơn giản nhất khi xem xét lý thuyết M&M. 
Trong trường hợp này tất cả các giả định của M&M đều dược thuân 
thú nhằm đơn giản hóa vấn đề cân nghiên cứu. Các giả định đầy đủ 
của lý thyết M&M bao gồm : 


Không có thuế thu nhập doanh nghiệp và thuế thu nhập cá 
nhân. 
— Không có chi phí giao dịch. 

(1) Phần này dành cho những ai muốn hiểu sâu hơn về lý thuyết M&M. Có 
thê không yêu cầu trong nội dung học tập đối với sinh viên cao dẳng và 
đại học khóng thuộc các chuyên ngành quản trị kinh doanh, tài chính và 
ngân hàng. 
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- Không có chi phí phá sản và chi phí khó khăn tài chính. 
- Cá nhân và công ty đều có thể vay tiền ở mức lãi suất như 
nhau. 


- Thị trường vốn là thị trường hoàn hảo. 


Với những giả định như trên, nội dung của lý thuyết M&M được 
phát biểu thành hai mệnh đề như sắp được trình bày dưới đây. 


5.2.1. Mệnh đề I - Giá trị công ty : 


Trong điều hiện bhông có thuế, giú trị công ty có 0udy nợ (VỊ, 
bằng giá trị của công ty không có uay nợ (Vụ), nghĩa là Vụ; = Vự, Mệnh 
để này có thể phát biểu theo cách khác là trong điều kiện không có 
thuế, giá trị công ty có vay nợ và không vay nợ là như nhau, do đó, 
cơ cấu nợ/vốn (B/S) không có ảnh hưởng gì đến giá trị công ty. Vì uậy, 
không có cơ cấu vốn nào là tối ưu và công ty cũng không thể nào tăng 
giá trị bằng cách thay đổi cơ cấu vốn. 


Để minh họa cho mệnh để I chúng ta xem xét ví dụ như sauf?) : 


Giỏ sử giá trị thị trường của công ty JSC là 1.000$. Công ty hiện tại 
không có vay nợ và giá mỗi cổ phần của công ty ở mức 10$. Giả sử 
rằng JSC dự định vay 500$ để trả thêm cổ tức 5$ cho mỗi cổ phần. 
Sau khi vay nợ công ty trở thành công tv có vay nợ (levered) so với 
trước kia không có vay nợ (unlevered). Có vô số khả năng xảy ra đối 
với giá trị công ty, nhưng nhìn chung có thể tóm tắt thành một trong 
ba khả năng xảy ra sau khi vay nợ : (1) Giá trị công ty sẽ lớn hơn 
giá trị ban đầu, (2) Giá trị công ty vẫn như gi:i trị ban đầu, và (3) Giá 
trị công ty nhỏ hơn giá trị ban đầu. Giả sử sau khi liên hệ ngân hàng 
đầu tư, các nhà tư vấn uy tín khăng định rằng chênh lệch giá trị sau 
khi vay nợ tối đa bằng 250$. Bảng 12.2 dưới đây trình bày giá trị công 
ty theo ba tình huống. 


(1) Ross, S.A, Wasterfield, í.W., Jaffe, J.. (2005), Corporate Finance, 
McOraw--HiN. 
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Bảng 12.2 : Giá trị công ty khi có và không vay ng. 


Giá trị công ty sau khi 
vay nợ trả cổ tức | 


$1.000 $1.250 $1.000 $750 


Chúng ta biết rằng lợi ích của nhà đầu tư hay cổ đông khi mua 
cổ phiếu công ty là được hưởng cổ tức và lợi vốn. Sau khi tái cấu trúc 
công ty JSC, giám đốc tài chính không biết tình huống nào sẽ xảy ra, 
nhưng nói chung có ba tính huống ứng với ba tình huống thay đổi giá 
trị công ty như đã xét ở bảng 12.2. Lợi ích của cổ đông thể hiện tùy 
theo các tình huống như sau (Bảng 12.3) : 


Giá trị công ty 
khi không 
có nợ 


Bảng 12.3 : Lợi ích của cổ đông sau khi tái cấu trúc công ty. 


Tình huống 


- Ở tình huống I, sau khi tái cấu trúc vốn, vốn chủ sở hữu từ 
1.000 giảm còn 750, tức giảm - 250$. Bù lại, cổ đông nhận được 
cổ tức 500$. Do đó, lợi vốn ròng là 500 - 250 = 250$. Nếu ban 
giám đốc tin rằng tình huống [I xảy ra thì nên tái cấu trúc công 
ty vì khi ấy có lợi cho cổ đông. 


Vốn chủ sở hữu giảm sau khi tái cấu trúc 


- Ở tình huống III, sau khi tái cấu trúc vốn, vốn chủ sở hữu từ 
1.000 giảm còn 250, tức giảm - 750$. Bù lại, cổ đông nhận được 
cổ tức 500$. Do đó, lỗ vốn ròng là 500 - 750 = - 2508. Nếu 
ban giám đốc tin rằng tình huống III xảy ra thì không nên tái 
cấu trúc công ty vì tái cấu trúc sẽ tổn hại cho cổ đông. 
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- Ở tình huống II, sau khi tái cấu trúc vốn, vốn chủ sở hữu từ 
1.000 giảm còn 500, tức giảm - 500$. Bù lại, cổ đông nhận được 
cổ tức 500$. Do đó, lợi vốn ròng là 500 - 500 = 0$. Nếu tình 
huống II xảy ra thì tái cấu trúc chẳng có ý nghĩa gì, nó không 
mang lại lợi ích cũng không làm thiệt hại cho cổ đông. 


Từ uí dụ nưnh họa trên đáy cho chúng ta hai nhận xét : (1) Thay 
đổi cơ cấu vốn chỉ có lợi cho cổ đông nếu tà chỉ nếu giá trị công ty 
tăng lên, (2) Ban giám đốc nên chọn cơ cấu vốn sao cho ở đó giá trị 
công ty cao nhất, bởi vì ở cơ cấu vốn đó có lợi nhất cho cổ đông. Tuy 
nhiên, ví dụ này chưa cho chúng ta biết cơ cấu vốn nào có lợi nhất cho 
cổ đông, bởi vì nó chưa thể nói tình huống nào trong ba tình huống 
đã phân tích trên đây sẽ xảy ra. 


Để trả lời câu hỏi này, chúng ta phải xem xét tác động của đòn 
bẩy tài chính, thông qua ví dụ thứ hai như sau : Giđ sử công ty Trans 
Am hiện là công ty không có vay nợ. Công ty đang xem xét phát hành 
trái phiếu để mua lại cổ phiếu của công ty nhằm thay đổi cơ cấu vốn. 
Tình hình tài sản và nợ của công ty ứng với cơ cấu vốn hiện tại và cơ 
cấu vốn đề nghị được trình bày ở bảng 12.4. 


Bảng 12.4 : Cơ cấu tài chính của công ty Trans Am. 


"Tài sản 


Lãi suất, 10%. 


——————_—_————_ 


Giá thị trường của mỗi cổ phần $20 


Số cổ phần đang lưu hành 


Kết quả hoạt động của công ty tùy thuộc vào tình hình của nền 
kinh tế, ứng với ba tình huống xảy ra : suy thoái, kỳ vọng, và tăng 
trưởng. Nếu sử dụng cơ cấu vốn như hiện tại thì kết quả hoạt động 
của công ty ứng với ba tình huống được trình bày ở bảng 12.5. 
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Bảng 12.5 : Kết quả hoạt động của công ty 
ứng với cơ cấu vốn hiện tại. 
Tăng 


Lợi nhuận trên tài sản (ROA) 25% 
Lợi nhuận trên vốn cổ phần (ROE) 


5% 15% 25% 
= Lợi nhuận/Vốn 
Lợi nhuận trên cổ phần (EPS) $1,00 $3,00 $5,00 


Nếu thay đổi cơ cấu vốn như đề nghị thì kết quả hoạt động của 
công ty ứng với ba tình huống được trình bày ở bảng 12.6. 


Lợi nhuận 


Bảng 12.6 : Kết quả hoạt động của công ty 
ứng với cơ cấu vốn đề nghị. 


MMMđ1Ầ) 


So sánh bảng 12.5 với 12.6, chúng ta thấy rằng ảnh hưởng của 
đòn bẩy tài chính phụ thuộc vào lợi nhuận trước lãi. Nếu lợi nhuận 
trước lãi là 1.200$ thì lợi nhuận trên vốn (ROE) ứng với cơ cấu vốn 
đề nghị cao hơn và ngược lại nếu lợi nhuận trước lãi chỉ có 400$ thì 
lợi nhuận trên vốn (ROE) ứng với cơ cấu vốn hiện tại cao hơn. Vấn 
đề tác động của đòn bẩy kinh tế đã được xem xét kỹ trong chương 10. 


Lợi nhuận sau khi trả lãi 


Lợi nhuận trên vốn cổ phần (ROE) 
= Lợi nhuận sau lãi/Vốn 


Lợi nhuận trên cổ phần (EPS) 
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Nếu chọn tình huống kỳ vọng để xem xét và so sánh EPS ứng 
với cơ cấu vốn hiện tại và EPS ứng với cơ cấu vốn để nghị, chúng ta 
dễ nhận thấy rằng sử dụng đòn bấy là có lợi cho cổ đông bởi vì EPS 
= 4$ nếu công ty có vay nợ, trong khi nếu không vay nợ thì PS = 3. 
Tuy nhiên, đòn bẩy tài chính cũng tạo ra rủi ro, thể hiện ở chỗ nếu 
tình hình kinh tế suy thoái thì công ty không vay nợ có EPS = 1$, 
trong khi công ty vay nợ thì EPS =0. Như vậy, liệu thay đổi cơ cấu 
vốn có tốt hơn cho cổ đông hay không ? 


Modigliani và Miller đã tranh luân thuyết phục rằng công ty 
không thể thay đổi giá trị công ty bằng cách thay đổi cấu trúc vốn. 
Nói hhúác dị, giá trị công ty vẫn như vậy dù cấu trúc vốn khác đi. Nói 
một cách khác nữa, đối với cô đông, không có cấu trúc vốn nào tốt hơn 
cấu trúc vốn nào. Đây chính là nội chung của mệnh đề M&M số I. Để 
chứng minh cho mệnh để này chúng ta xem xét và so sánh hai chiến 
lược đầu tư sau : 


«e Chiến lược A: Mua 100 cổ phần của công ty có vay nợ. 


«e Chiến lược B : Vay 2.000§ từ ngân hàng cùng với 2.0008 riêng 
có (cho đủ 4.000$ như công ty đi vay) để mua 200 cổ phần của 
công ty không có vay nợ ở mức giá 208. 


Lưu ý ở chiến lược A, bạn mua cổ phần của công ty có vay nợ, 
nghĩa là mua cổ phần của công ty có sử dụng đòn bẩy. Ở chiến lược 
8, bạn vay tiền để đầu tư vào công ty không có vay nợ, việc bạn đi 
vay nợ cũng xem như sử dụng đòn bấy nhưng đấy là dòn bẩy tự tạo 
(homemade leverage). Kết quả đầu tư của hai chiến lược được trình bày 
ở bang 12.7 dưới đây. 


Bảng 12.7 : Lợi ích và chi phí của cổ đông 
theo hai cơ cấu vốn và hai chiến lược. 


Tình huống 


Chiến lược A : Mua 100 cổ phần 

của công ty có vay nợ 

JPS của công ty có vay nợ (từ h $4 $8 
Bang 12.6) 
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EPS của công ty không vay nợ 
(từ Bảng 12.5) 


Trừ lãi vay (vay 2000 với lãi suất - 200 - 200 ~ 200 
10%) 


Lợi nhuận ròng $400 $800 
Chỉ phí = 2008$20 - 2000 
(nợ vay) = 20008 


Kết quả tính toán ở bảng 12.7 cho thấy rằng cả hai chiến lược 
đều có chi phí như nhau (2.0008) và đem lại lợi nhuận ròng cho cổ 
đông như nhau : 0; 400 và 800$ ứng với mỗi tình huống. Từ đó, chúng 
ta có thể kết luận rằng bằng việc tái cấu trúc vốn, công ty Trans Am 
không làm lợi cũng không làm hại cho cổ đông. Nói khóc đi, nhà đầu 
tư nào không nhận bất cứ thứ gì từ đòn bẩy tài chính công ty thì cũng 
chẳng nhận được gì theo cách riêng của họ. 


Trở lại bảng 12.4, chúng ta thấy rằng, giá trị công ty không có 
vay nợ là Vụ = Vốn + Nợ = 8.000 + 0 = 8.0008, trong khi giá trị của 
công ty có vay nợ là Vị, = Vốn + Nợ = 4.000 + 4.000 = 8.000$. Nếu vì 
lý do gì đó làm cho Vị, > Vụ, do đó, chiến lược A tốn chi phí đầu tư 
hơn chiến lược B. Nhà đầu tư nào phát hiện điều này sẽ thích chiến 
lược B, tức là tự mình đi vay tiển và đầu tư vào công ty không có vay 
nợ, vì đầu tư theo chiến lược B nhà đầu tư bỏ ra ít chi phí hơn, nhưng 
vẫn được cùng một mức lợi nhuận như đầu tư vào công ty có vay nợ. 
Sớm muộn gì các nhà đầu tư khác cũng nhận ra sự chênh lệch giá này 
vì thị trường vốn là hoàn hảo và nhà đầu tư bình đẳng về thông tin. 
Khi ấy, có nhiều nhà đầu tư dồn vào mua công ty không vay nợ khiến 
cho giá trị công ty không vay nợ tăng lên. Quá trình tiếp diễn cho 
đến khi nào giá trị công ty không vay nợ tăng lên bằng giá trị công 
ty có vay nợ, nghĩa là Vụ = VỊ, 
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5.2.2. Mệnh đề II - Chi phí sử dụng vốn : 


Như đã phân tích ở phần trước, đòn bấy tài chính có tác dụng 
khuếch đại EPS nhưng đồng thời làm cho phạm vì biến động của PS 
cũng lớn hơn. Điều này cho thấy đòn bẩy tài chính làm cho vốn cổ 
phần trở nên rủi ro hơn. Như uậy lợi nhuận yêu cầu của vốn cổ phần 
phải tăng lên. Chẳng hạn nếu lợi nhuận thị trường là 15% thì lợi 
nhuận yêu cầu của cổ đông phải lên đến 20%. Nhận xét này đưa đến 
mộnh đề M&M số II. Mệnh đề M&M số II phát biểu rằng /ợi nhuận 
yêu cầu trên uốn cổ phần có quan hệ cùng chiều uới múc độ sử dụng 
đòn bấy tài chính hay tỷ số nợ. VỀ mặt toán học, mệnh để M&M số 
II có thể được biếu diễn bởi công thức : 


T6 S Te + (Fs = TR) : : (12.5) 


Trong đó : 


re=_ Lợi nhuận yêu cầu hay lợi nhuận kỳ vọng trên 
vốn cổ phần. 


TB Lãi suất vay hay chi phí sử dụng nợ. 

rọ= Chi phí sử dụng vốn nếu công ty sử dụng 100% 
vốn cổ phần. 

B=_ Giá trị của nợ hay trái phiếu của C.ty phát hành 


S =_ Giá trị của vốn cố phần của công ty. 


Để chứng minh mệnh đề M&M số II, chúng ta nhớ lại cách tính 
chi phí sử dụng vốn trung bình đã trình bày trong chương 7. Trong 
chương 7, chúng ta đã biết chỉ phí sử dụng vốn trung bình (rwAce) 
được xác định bởi công thức!) : 


PUW:LO@ = _—B rh + .- r9 (12.6) 
B+S B+S 
Vận dụng công thúc này, chúng ta tính được chỉ phí sử dụng vốn 
trung bình của công ty trong hai trường hợp : công ty có vay nợ và 
công ty không có vay nợ. 


(1) Ở đây chúng ta giả định rằng không có thuế thu nhập công ty nên T = 0, 
do đó, có thể bỏ qua (1 - T) trong công thức tính chi phí sử dụng vốn trung 
bình. 
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«_ Đối với công ty không vay nợ, xét tình huống kỳ vọng ở bảng 
12.4 và 12.5, chúng ta có lợi nhuận sau lãi là 1.200 về vốn cô 
phần là 8.000, do đó, tỷ suất lợi nhuận trên vốn cổ phần là re 
= 1.200/8.000 = 15%. Thay uào công thức tính chi phí sử dụng 
vốn trung bình, ta có : 

œ „+ _.0:000 _ 


0 
TWACC = —————— X 10% + 
0+ 8.000 0+ 8.000 


15% = 15% 


«_ Đối với công ty có vay nợ, xét tình huông kỳ vọng ở bàng 12.4 
và 12.6, chúng ta có lợi nhuận sau lãi là 800 và vốn cổ phần 
là 4000, do đó, tỷ suất lợi nhuận trên vốn cổ phần là re = 
800/4000 = 20%. Thay vào công thức tính chi phí sử dụng vốn 
trung bình, ta có : 


4.000 4.000 : : 
TWACC = —— TT ==X 10+ ————-~-_—. - X 20 = 15% 
4.000 + 4.000 4.000 + 4.000 


Từ kết quả này cho chúng ta kết luận rằng, rong điều hiện hhông 
có thuế, chỉ phí sử dụng uốn trung bình không đối bất chấp cơ cấu 
uốn thay đối như thế nào. 


Báy giờ chúng ta xét chi phí sử dụng vốn của công ty có 100% 
vốn cô phần (rạ). Đối với công ty Trans Am, rọẹ được xác định như sau : 


Lợi nhuận kỳ vọng của công ty không vay nợ _ 1,200 
8.000 


tú. = = l5% 


Vốn cổ phần của công ty không vay nợ 

Do chỉ phí sử dụng vốn trung bình rwAcc không đối bất chấp tỷ 

số nợ thay đổi như thế nào nên chúng ta có thể thiết lập cân bằng : 
TWACC = rọ. Thay biểu thức rwAcc vào phương trình này, chúng ta có : 


B 5 
TWAC 2 cm n8 ng mửn (12.7) 
B+S B+S5 ` 
Nhân hai vế của phương trình (12.7) với (B+S)/ÐS, ta có : 
B B+rS B 
E TBb +rS= sẻ tu _ Fọ + Fọ (12.8) 


Đặt B/S ra làm thừa số chung và sắp xếp lại công thức (12.8), ta 
CÓ : 


r§ =C ro — TR) + Tạ E Tạ + ra * rR) —- q2.9) 
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Công thức (12.9) là công thức dễn tả nội dung mệnh dễ M&M số 
II. Dễ thấy rằng công thức mệnh đề M&M số II có dạng hàm số bậc 
nhất y = a + bx, trong đó ẩn số x chính là tỷ số nợ ⁄8. Đồ thị biểu 
điễn hàm số này có dạng như trên hình 13.4. 


Chi phí sử dụng vốn 


[wAcc 


Fụ 


s_—= —*_ Tỷ số no - vốn (B/S) 


Hình 12.4 : Mệnh đề M&M số II khi không có thuế. 


Bây giờ chúng ta thử ứng dụng công thức (12.9) của mệnh đề 
M&M số II để xác định chi phí sử dụng vốn của cổ đông đối với công 
ty Trans Am. Sau khi tái cấu trúc công ty có nợ vay là 4.000$ với lãi 
suất 10% và vốn chủ sở hữu là 4.0008. Chi phí sử dụng vốn sở hữu 
trước khi tái cơ cấu là 15%. Sau khi tái cấu trúc, chi phí sử dụng vốn 
chủ sở hữu : 

B 


¬ 
* 


4.000 _ 


TS = ro + (ro — FpB) -- = 15% + (15 - 10%) 20% 
„ Ý tên 4.000 


5.3. Lý thuyết M&M trong trường hợp có thuế : 


Từ đầu quyển sách này cũng như rải rác trong các chương 7, 10, 
và 11 chúng ta thường xuyên đề cập và nhấn mạnh lâi vay như là một 
yếu tố được khấu trừ và giúp công ty tiết kiệm được thuế. Bây giờ 
chúng ta xem xét xem tiết kiệm thuế có lợi gì cho công ty nói chung 
và cho cô đông nói riêng. Điều này cũng được giải thích chỉ tiết bởi lý 
thuyết M&M trong trường hợp có thuế. Ở phần trước, chúng ta xem 
xét lý thuyết M&M với giả định là không có thuế thu nhập công ty. 


108 Ch.12 : QUYẾT ĐỊNH CƠ CẤU VỐN CỦA CÔNG TY 


Điều này chỉ đúng trong một số ít trường hợp chẳng hợn như khi công 
ty mới thành lập hay như ở Việt Nam là khi công ty mới được cổ phần 
hóa được miễn thuế trong ba năm đầu. Còn lại đại đa số là trường hợp 
công ty phải nộp thuế thu nhập. Do đó, sẽ không thực tế lắm nếu giả 
định công ty hoạt động trong môi trường không có thuế. 


5.3.1. Mệnh đề số I - Giá trị công ty trong trường hợp có thuế : 


Mệnh đề M&M số Ï xem xét xem giá trị công ty sẽ thay đổi thế 
nào khi thay đổi tỷ số nợ trên vốn (B/S) hay còn gọi là tỷ số đòn bẩy. 
Để thấy được sự thay đổi này, lý thuyết M&M xem xét giá trị công ty 
trong trường hợp không vay nợ hay được tài trợ bằng 100% vốn chủ 
sở hữu (Vụ) và giá trị của công ty khi có vay nợ (VỊ,). Ngoài ra, dù có 
vay nợ hay không vay nợ công ty vẫn phải nộp thuế thu nhập với thuế 
suất là Tc. Nếu có vay nợ (B) bằng cách phát hành trái phiếu công ty 
sẽ phải trả lãi suất vay là rp. Nếu không vay nợ hay tài trợ hoạt động 
công ty bằng 100% vốn chủ sở hữu (S) thì chi phí sử dụng vốn chủ sở 
hữu là rạ. Mệnh để M&M số I phát biểu như sau : 


Trong trường hợp có thuế thu nhập công ty, giá trị công ty có 
Uœy nợ bằng giá trị công ty không có uay nợ cộng uới hiện giá 
cúa lá chắn thuế. Và mặt toán học, nệnh đề M@&M số I trong 
trường hợp có thuế được diễn tả bởi công thức : Vụ = Vụ + TeB. 


Để chứng minh cho mệnh đề này chúng ta vừa xem xét ví dụ 
minh họat! vừa sử dụng một số lý luận và biến đổi đại số. Ví dụ công 
ty WP có thuế suất thuế thu nhập công ty là 35% và lợi nhuận trước 
thuế và lãi (EBIT) hàng năm là 1 triệu $. Toàn bộ lợi nhuận sau thuế 
đầu được sử dụng để trả cổ tức cho cổ đông. Công ty đang xem xét hai 
phương án cơ cấu vốn. Theo phương đớn 1, công ty không sử dụng nợ 
trong cơ cấu vốn của mình. Theo phương án 2, công ty vay 4 triệu $ 
nợ (B) với lãi suất, rp, là 10%. Giám đốc tài chính tính toán dòng tiền 
dành cho cổ đông và trái chủ (bondholders) như sau : 


(1) Ross, S.A, Westerfield, R.W., đaffe, J., (2005), Corporate Finance, 
McGraw-HI]]. 
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Bảng 12.8 : Dòng tiền dành cho cổ đông và trái chủ. 


Lợi nhuận trước thuế và lãi (EBIT) $1.000.000 | $1.000.000 


Lãi vay (rgB = 4 triệu x 10%) 0 — 400.000 
Lợi nhuận trước thuế (EBT = BBIT -rpgB)| 1.000.000 600.000 
Thuế (Tc = 35%) - 350.000 — 210.000 


Lợi nhuận sau thuế 650.000 390.000 
(BAT = (EBIT - rgB)(1 - Te) 
mã... Ï_Ïớ = 


(BBIT - rgB)(1 - Tẹ) + rgB = 650.000 790.000 
= EBBIT( - T) + TcrpB 


Bảng 12.8 cho thấy dòng tiền hàng năm dành cho cổ đông và 
trái chủ là EBIT(1 - Tec) + TcrpB. Cần lưu ý dòng tiền ở đây là dòng 
tiền đều mãi mãi. Chúng ta biết rằng giá trị của công ty chính là hiện 
giá của dòng tiền với suất chiết khấu thích hợp. Với phương án không 
vay nợ, lãi vay bằng 0 và dòng tiền dành cho cổ đông chính là lợi 
nhuận sau thuế. Chúng ta sẽ chiết khấu dòng tiền này ở suất chiết 
khấu rạ để có được giá trị công ty trong trường không có vay nợ : 


nh n , 


Fọ 


Vụ = PV [EBIT (1 - Tc)] (12.10) 
Với phương án có vay nợ, dòng tiền của công ty sẽ gồm có hai 
phần. Phần thứ nhất bằng dòng tiền của công ty không có vay nợ, 
BBIT(I - Tc) và phần thứ hai chính là TergB. Bộ phận thứ hai này 
được gọi là lá chắn thuế. Do đó, giá trị công ty bằng hiện giá của bộ 
phận dòng tiền thứ nhất chiết khấu ở suất chiết khấu là rạ và hiện 
giá của bộ phận dòng tiền thứ hai chiết khấu ở suất chiết khấu rpt}), 
Vị, = PV [EBIT (1 - Tec) + TcrpB] 
PV [EBIT (1 - Tc)] + PV(TcrgB) 


CS ÓC  IÊP mi cà si Du ng 


To Th To 


(1) Chúng ta xem lá chắn thuế có cùng mức rủi ro như nợ. 
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Hay là : Vị, = Vụ + TcB (12.11) 


Công thức (12.11) này cho chúng ta kết luận, trong trường hợp 
có thuế, giá trị công ty có vay nợ bằng giá trị công ty không có vay 
nợ cộng với hiện giá của là chắn thuế (TcB). Đây chính là nội dung 
mệnh để M&M số I trong điều kiện có thuế thu nhập công ty. 


5.3.2. Mệnh đề số II - Chi phí sử dụng vốn trong trường hợp có 
thuế : 


Trong phần trước, chúng ta đã làm quen với mệnh đề M&M số 
II - chi phí sử dụng vốn trong trường hợp không có thuế. Nếu không 
có thuế thu nhập công ty, iợi nhuận yêu cầu trên uốn cổ phần có quan 
hệ cùng chiều uới mức độ sử dụng đòn bấy tài chính hay tỷ số nợ. 
Trong trường hợp có thuế thì sao ? Mệnh đề M&M số II giúp chúng 
ta trả lời câu hỏi này. Trong trường hợp có thuế, iơi nhuận yêu cầu 
trên uốn cổ phần có quan hệ cùng chiều uới mức độ sử dụng đòn bẩy 
tài chính hay tỷ số nợ nhưng mối quan hệ này được diễn tả bởi công 
thức : 


Tg = Tọ + (rọ — rp) (1 — Te) E (12.12) 

Công thức (12.12) này có thể được suy ra từ mệnh đề M&M số 

I. Trong trường hợp có thuế, giá trị của công ty có vay nợ bằng giá trị 

công ty không có vay nợ cộng với hiện giá của lá chắn thuế. Do đó, 

chúng ta cá thể biểu diễn bảng cân đối tài sản của công ty có vay nợ 
như sau : 


Vụ = Giá trị công ty không vay nợ | B = Nợ 


TcB = Hiện giá lá chắn thuế S = Vốn cổ phần 


Ngoài ra, chúng ta biết quan hệ giữa giá trị công ty và dòng tiền 
được thể hiện qua công thức chung : 


Giá trị công ty = DPV(dòng tiền) 
= Dòng tiền / Chi phí sử dụng vốn 
(vì đây là dòng tiền đều mãi mãi) 
Ngược lại, dòng tiền sẽ bằng hiện giá dòng tiền nhân với chỉ phí 
sử dụng vốn. Từ đây chúng ta có thể suy ra dòng tiền kỳ vọng bên 
trái của bảng cân đối kế toán sẽ là : Vụrec + TcBrp. Tương tự, dòng 
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tiền ròng bên tay phải của bảng cân đối kế toán là Brn + Srs. Theo 
nguyên tắc kế toán, tổng tài sẵn bằng tổng nguồn vốn và bởi vì dòng 
tiền xem xét ở đây là dòng tiền đều mãi mãi và toàn bộ dòng tiền tạo 
ra đều được trả cổ tức nên dòng tiền bên tài sản của công ty thuộc về 
cổ đông, do đó, chúng ta có thể thiết lập cân bằng : 


Brg + 5rs = Vụrs + TcBrp (12.13) 
Chia hai vế đẳng thức (12.13) cho S, sau đó chuyển vế, ta được : 
- VUro, lcBry _ Ern 


5 5 5 


cọ Táo 2082-0170 S Hồ (12.14) 
S S 


rS 


Theo mệnh đề M&M số I, chúng ta có giá trị công ty : Vị, = Vụ 
+ TcB = B+S. Từ đây suy ra Vụ = Š + (1 - Tc)l. Thay giá trị của Vụ 
vào biểu thức (12.14) tính rs, ta được : 


Vụ Brg  S+(1-Te)lB B 
rs= —“ rạ- (1-Tc) —“=- —======—~ re= (1T) -- rp 
S S 0 C S S 0 S 
1- Tc)B } 
=roe+ TỶ rọ - (1-TC) 5 TB 


Đặt (1 -- Te)B/9 ra làm thừa số chung, chúng ta có : 


- Tơ) B 
rq =rạ+ (HE ly (rạ — rp) 
` 
| B : 
= re + (ra—rp)(1- Te) : (12.15) 


Công thức (12.15) chính là công thức diễn tả nội dung mệnh đề 
M&M số II cần chứng minh. 


5.3.3. Ví dụ minh họa ứng dụng lý thuyết M&M : 

Phần 5.3.1 và 5.3.2 đã xem xét lý thuyết M&M với hai mệnh đê 
số l và số II trong trường hợp có thuế thu nhập công ty. Bây giờ để 
giúp bạn hiểu thêm lý thuyết M&M hoạt động như thế nào trong thực 
tiễn, chúng ta cùng xem ví dụ minh họa như sau : 


Công ty DA hiện tại là công ty không có uay nợ. Công ty hỳ 
ong hiếm được lợi nhuận trước thuế tà lãi (KBIT) ở mức 138.89 
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tỷ đồng béo dài mãi mãi. Thuế suất thuế thu nhập công ty là 
28% uà toèn bộ lợi nhuận sau thuế đều được dùng để trả lãi. 
Công ty đang xem xét tái cấu trúc uốn, theo đó công ty sẽ uay 
nợ 200 tỷ đồng uới lãi suất 0uay là 10%. Công ty hhông có uay 
nợ trong cùng ngònh uới công ty DA có chỉ phí sử dụng uốn cổ 
phần là 20%. Giá trị công ty DA sau hi tái cấu trúc là bao 
nhiêu ? 
Theo mệnh đề M&M số I, giá trị công ty DA sau khi tái cấu trúc 
sẽ bằng : 
EBIT(1- TT 
Vai 0 0Mljfbe 
rọ 0,20 
500 + 56 = 556 tỷ đồng. 


138,89 Q - 0,28) „ o 28(200) 


lÍ 


Giá trị này lớn hơn giá trị của công ty khi không vay nợ là 56 
tỷ đồng. Bởi vì giá trị công ty bằng nguồn vốn nên ta có Vị, = B+S = 
556. Suy ra giá trị của vốn 8 = 556 - 200 = 356 tỷ đồng. 


Theo mệnh đề M&M số II, ta có chi phí sử dụng vốn cổ phần 
sau khi công ty vay nợ là : 


T8 = Fọ + (rạ-rpg) (1-T©) Ũ 


20 + (20 - 10) (1 - 0,28) 209 
356 
= 24,04% 


Chúng ta biết dòng tiền đành cho cổ đông chính là lợi nhuận sau 
thuế và lãi có công thức tính là (EBIT - rgB)(1 - Tc). Sử dụng suất 
chiết khấu rạ vừa xác định chúng ta có thể tìm lại được giá trị vốn cổ 
phần như sau : 


C ĐHIT - rgB( - Tc) _ [138,89 - 200 (10%)] (1 - 0,28) 
rs 0,2404 
= 356 tỷ đồng. 
Kết quả này phù hợp với kết quả vừa tính toán trên đây. 


Trong chương 7, chúng ta đã biết công thức tính chi phí sử dụng 
vốn trung bình trong trường hợp công ty có vay nợ và có thuế thu 
nhập bằng : 
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TWACC = : (1-T€) rg + ¬ rs 


£; L 
ˆ 200 (1 - 0,28)10 + 356 24,04 = 17,98% 
55 B56 


Ngoời rơ, chúng ta biết giá trị công ty có vay nợ bằng hiện giá 
của đòng tiền ròng sau thuế với suất chiết khấu bằng chi phí sử dụng 
vốn trung bình. Sử dụng rwacc vừa tính toán được làm suất chiết khấu 
chúng ta có giá trị công ty khi có vay nợ bằng 


_- EBH(1- Tc; _ 138,89 (1 - 0,28) 


VỊ, 
TWACC 0,1798 


- 556 tỷ đông 


Kết quả này phù hợp với kết quả vừa tính toán trên đây khi áp 
dụng mệnh đề M&M số I. Hơn nữa, kết quả này còn lý giải vì sao 
trong chương 7 khi tính NPV của dự án đầu tư theo quan điểm tổng 
đầu tư chúng ta phải sử dụng chi phí sử dụng vốn trung bình làm suất 
chiết khấu trong khi tính NPV, theo quan điểm chủ đầu tư chúng ta 
phải sử dụng chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu là suất chiết khấu. Vấn 
đề này, chúng ta đã tạm chấp nhận trong chương 7 để chờ đến khi 
học xong lý thuyết M&M mới có thể giải thích được. 


Chỉ phí sử dụng vốn : r 
(%) 


t2 fQe =1 Wa/2 rB) 
SL 


fS =fTo + Đ x (†-Tc) x (ro-re) 
L 


fo 


xXrB X (†1-Ïc) + _SL— XrTsS 


B+S B+SL 


fWACC = 


Ú:) 


Tỷ số nợ (B/S) 


Hình 12.5 : Ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính 
lên chi phí sử dụng vốn khi có thuế. 
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Ví dụ minh họa trên đây còn cho thấy sự tác động của đòn bẩy 
tài chính lên chi phí sứ dụng vốn. Nói chung vay nợ giúp công ty tiết 
kiệm thuế nên làm cho chi phí sử dụng vốn trung bình (rwAcc) giảm. 
Mặt bhác đòn bẩy tài chính làm gia tăng rủi ro đối với vốn cổ phần 
nên chỉ phí sử dụng vốn cổ phần (re) tăng lên khi công ty gia tăng tỷ 
số nợ. Điều này được minh họa trên hình 12.5 trên đây. 


5.4. Ảnh hưởng của thuế và chỉ phí khốn khó tài chính lên giá trị 
công ty và chỉ phí sử dụng vốn : 


Như đã trình bày trong phần 4, Modigliani và Miller cho rằng, 
trong trường hợp có thuế, giá trị công ty tăng lên và chi phí sử dụng 
vốn trung bình giảm xuống khi công ty gia tăng tỷ số nợ. Cự ¿hê Mệnh 
đề M&M số I trong trường hợp có thuế cho biết : 


Vị = Vụ + ToB 


Điều này ngụ ý rằng, công ty nên sử dụng nợ càng nhiều càng 
tốt, vì càng vay nợ giá trị công ty càng tăng. Lý thuyết M&M đã không 
tính đến động thái của công ty trên thực tế. Một số tác giả khác phản 
biện lại rằng trên thực tế không phải giá trị công ty tăng mãi khi tỷ 
số nợ giá tăng, bới 0ì khi tỷ số nợ gia tăng làm phát sinh một loại 
chi phí, gọi là chỉ phí khốn khó tài chính (ñnancial distress costs), 
làm giảm ởi sự gia tăng giá trị của công ty có vay nợ. Đến một điểm 
nào đó của tỷ số nợ, chi phí khốn khó tài chính sẽ vượt qua lợi ích 
của lá chắn thuế, #h¿ ấy giá trị công ty có vay nợ bắt đầu giảm dần. 
Lý luận tương tự, chi phí sử dụng vốn trung bình của công ty bắt đầu 
tăng lên. Điều này được minh họa trên hình 12.6. 


Hình 12.6 cho thấy khi gia tăng lượng nợ sử dụng, công ty có 
được lợi ích bằng hiện giá của lá chắn thuế. Chính lợi ích này làm cho 
giá trị công ty có vay nợ tăng lên. Mặt hhác, cùng với sự gia tăng của 
lượng nợ sử dụng, chi phí khốn khó tài chính cũng tăng theo. Chính 
chi phí này làm giảm ởi lợi ích của lá chắn thuế. Khi lượng nợ tăng 
lên đến điểm B*, hiện giá chi phí khốn khó tài chính bằng dúng hiện 
giá của lá chắn thuế. Điểm B* được gọi là điểm tối ưu, ở dó giá trị 
công ty đạt mức tối đa và chi phí sử dụng vốn trung bình của công ty 
đạt mức tối thiểu. Nếu công ty tiếp tục gia tăng sử dụng nợ thì hiện 
giá chỉ phí khốn khó tài chính sẽ vượt qua hiện giá lá chắn thuế. Khi 
ấy giá trị công ty sẽ bắt đầu giảm. 
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Giá trị của công ty 


Giá trị công ty (V) . . theo MM khi có 
Hiện giả của thuế và nợ 
lá chăn thuế 
V.= Vụ + TạB 
đa Hiện giá của 
_ Mộ chỉ phí khốn khó 
cao nhải tài chính 
V = Giá trị thực của công ty 
Vụ = Giá trị của công ty 
không có nợ 
0 Nợ (8) 


B* 
Lượng nợ tối ưu 


Hình 12.6 : Tác động đồng thời của thuế và chỉ phí khốn khó 
tài chính lên giá trị công ty. 


Vấn đề đặt ra là chi phí khốn khó tài chính là những chi phí gì 
và làm thế nào để xác định ? Thật ra khái niệm chi phí khốn khó tài 
chính là khái niệm lý thuyết. Trên thực tế rất khó quan sát và xác 
định được loại chỉ phí này. Tuy nhiên, người ta có thể liệt kê ra và 
phân loại chi phí khốn khó tài chính thành chỉ chi phí khốn khó tài 
chính trực tiếp và gián tiếp. Chi phí trực tiếp có thể xác định và quan 
sát được như là chỉ phí trả cho luật sư giải quyết phá sản, chi phí trả 
cho kế toán và nhân viên quản trị công ty trong quá trình chờ phá 
sản. Còn các chi phí khốn khó tài chính gián tiếp như là chi phí do 
mất khách hàng và nhà cung cấp, mất nhân viên giỏi, hay chi phí mất, 
đi do ban quản lý bận tâm vào những khó khăn tài chính của công 
ty,... thì rất khó quan sát và xác định được cụ thể. 
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TÓM TẮT NỘI DUNG 


Cơ cấu vốn có tác động như thế nào đến chi phí sử dụng vốn, 
đến giá cổ phiếu trên thị trường và đến giá trị công ty là một vấn để 
phức tạp và còn nhiều tranh cãi. Lý thuyết cơ cấu vốn tối ưu cho rằng 
cơ cấu vốn có tác động đến chi phí sử dụng vốn và giá trị công ty hay 
nói khác đi có một điểm tối ưu, ở đó chi phí sử dụng vốn trung bình 
của công ty là nhỏ nhất và giá trị công ty lớn nhất. Kết luận này dựa 
vào ảnh hưởng của yếu tố tiết kiệm thuế. Ngược lại, lý thuyết lợi nhuận 
hoạt động ròng và lý thuyết M&M cho rằng không có điểm tối ưu ở 
đó chì phí sử dụng vốn thấp nhất và giá trị công ty là cao nhất. Hay 
nói khác đi, công ty không thể nào tăng giá trị bằng cách đơn thuần 
thay đổi cơ cấu vốn. Kết luận này dựa trên cơ sở giả định rằng công 
ty hoạt động trong môi trường không có thuế thu nhập công ty, còn 
trong môi trường có thuế thì cơ cấu vốn có ảnh hưởng đến chi phí sử 
dụng vốn và giá trị của công ty. 


Lý thuyết M&M về cơ cấu vốn được xem là lý thuyết hiện đại lý 
giải được quan hệ giữa giá trị công ty, chi phí sử dụng vốn và mức độ 
sử dụng nợ của công ty. Modigliani và Miller đưa ra hai mệnh đề và 
xem xét trong hai trường hợp có thuế và không có thuế. 


Trong trường hợp không có thuế, giá trị công ty có vay nợ và giá 
trị công ty không có vay nợ là như nhau. Do đó, giá trị công ty không 
thay đổi khi cơ cấu vốn của công ty thay đối. Hay nói khác đi, việc 
thay đổi cơ cấu vốn không mang lại lợi ích gì cho cổ đông. Đây chính 
là nội dung mệnh đề M&M số I. Mệnh để M&M số II cho rằng, chi 
phí sử dụng vốn trung bình không đổi trong khi chi phí sử dụng vốn 
cổ phần tăng lên khi công ty gia tăng Lỷ số nợ. 


Trong trường hợp có thuế, giá trị công ty có vay nợ bằng giá trị 
công ty không vay nợ cộng với hiện giá của lá chắn thuế do sử dụng 
nợ. Như vậy, việc sử dụng nợ hay sử dụng đòn bẩy tài chính làm gia 
tăng giá trị công ty. Đây chính là nội dung mệnh đề M&M số I trong 
trường hợp có thuế. Mệnh đề M&M số II trong trường hợp có thuế cho 
rằng chi phí sử dụng vốn trung bình giảm trong khi chi phí sử dụng 
vốn cổ phần tăng lên khi công ty gia tăng tỷ số nợ. 


Tuy nhiên, lý thuyết M&M chưa xem xét tác động của một số chỉ 
phí khác khiến cho lợi ích của lá chắn thuế bị giảm dần và đi đến 
triệt tiêu khi công ty gia tăng tỷ số nợ. Đó chính là tác động của chỉ 
phí khốn khó tài chính. Khi công ty gia tăng sử dụng nợ làm cho rủi 
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ro của công ty tăng theo. Điều này làm phát sinh chi phí khốn khó 
tài chính tác động đồng thời với lợi ích của lá chắn thuế. Đến một 
điểm nào đó thì chi phí khốn khó tài chính sẽ vượt qua lợi ích của lá 
chắn thuế. Ở điểm đó, gọi là điểm cơ cấu vốn tối ưu, giá trị công ty 
đạt cực đại và chi phí sử dụng vốn trung bình đạt cực tiểu. Khi công 
ty tiếp tục gia tăng sử dụng nợ, công ty sẽ vượt qua điểm tối ưu, ở đó 
giá trị công ty bắt đầu giảm và chi phí sử dụng vốn trung bình của 
công ty bắt đầu tăng. Lợi ích của lá chắn thuế không đủ bù đắp cho 
chi phí khốn khó về tài chính. 

Tiếc rằng khái niệm chi phí khốn khó tài chính là khái niệm chỉ 
có giá trị lý thuyết. Trên thực tiễn rất khó quan sát và xác định được 
tất cả các loại chi phí có liên quan đến chi phí khốn khó tài chính. 
Chỉ có những loại chi phí khốn khó tài chính trực tiếp như chi phí 
luật sư, kế toán theo đõi và giải quyết phá sản mới có thể quan sát 
và xác định được, còn các loại chi phí khốn khó tài chính gián tiếp 
khác như chi phí do mất khách hàng, mất nhà cung cấp, mất nhân 
viên giỏi, mất thời gian và công sức của ban quản lý vào việc đối phó 
với khó khăn tài chính thì rất khó quan sát và xác định cụ thể. 
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CÂU HỎI ÔN TẬP 


1. Hãy nêu những nội dung chính yếu của lý thuyết cơ cấu vốn tối ưu 
và lý thuyết lợi nhuận hoạt động ròng. Có mâu thuần gì giữa hai lý 
thuyết này không 2 

2. Hoạt động kinh doanh chênh lệch giá có ảnh hưởng như thế nào đến 
giá trị của công ty có vay nợ và công ty không có vay nợ 2 

3. Thế nào là cơ cấu vốn tối ưu 2? Làm thế nào để công ty xác định được 
cơ cấu vốn tối ưu 2 

4. Lý thuyết M&M nghiên cứu vấn đề gì và nó dựa trên những giả định 
nào 2 


5. Phát biểu nội dung (bằng lời và công thức) và so sánh sự khác biệt 
giữa mệnh đề M&M số [ trong trường hợp có thuế và không có thuế 
thu nhập công ty. 


6. Phát biểu nội dung (bằng lời và công thức) và so sánh sự khác biệt 
giữa mệnh để M&M số ÏI trong trường hợp có thuế và không có thuế 
thu nhập công ty. 


7. Phân tích sự ảnh hưởng của chỉ phí khốn khó tài chính lên giá trị công 
ty có vay nợ. 


8. Cho ví dụ minh họa việc ứng dụng lý thuyết M&M tương tự như ví dụ 
nêu ra trong chương 12. 


BÀI TẬP THỰC HÀNH 


Bòi I : 

Habita là công ty vừa được cổ phần hóa từ doanh nghiệp Nhà 
nước. Công ty hiện có chi phí sử dụng vốn trung bình WACC là 16%. 
Chi phí sử dụng nợ là 13%. Nếu tỷ số nợ-vốn chủ sở hữu của công ty 
là 2 thì chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu là bao nhiêu ? 


Bài giải : 
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Vì là doanh nghiệp vừa được cố phần hóa nên llabita được miễn 
thuế thu nhập công ty. Trong tình huống như vậy, chúng ta có thể sử 
dụng Mệnh để M&M số 2 trong điều kiện không có thuế để tính chi 
phí sử dụng vốn chủ sở hữu theo công thức sau : 


F§ = Fọ + (Fọ - rạ) - › 
Nộ 
trong đó rp = 13%, rạ = WACC = 16%, B/8 = 9. 


Thay các biến này vào công thức, chúng ta có : 
rs = 16% + (16 - 13) 2 = 22%. 
Bỏi 2 : 
Công ty Gypco kỳ vọng rằng EBIT của công ty sõ được duy trì ở 
mức 10 tỷ đồng mãi mãi. Lãi suất vay nợ của công ty là 10%. Hiện 


tại công ty có nợ vay không đáng kể và chi phí sử dụng vốn chủ sở 
hữu là 17%. Thuế suất thuế thu nhập công ty là 28%. Hồi : 


a. Giá trị công ty hiện tại là bao nhiêu 2 

b. Giá trị công ty là bao nhiêu nếu công ty vay 15 tỷ đồng và 
sử dụng tiền vay được để mua lại cổ phiếu của công ty ? 

Bài giải : 

a. Giá trị công ty hiện tại là bao nhiêu 2 


Vì công ty hiện không có vay nợ, nên chi phí sử dụng vốn trung 
bình WACC = rạ = 17%. EBIT của công ty là 10 ty đồng nên dòng 
tiên sau thuế bằng 10 (1 - 0/28) = 7,2 tý đồng. Giá trị công ty hiện 
tại được xác định bằng cách chiết khấu dòng tiền đều vỏ hạn 7,2 tỷ 
đồng ở suất chiết khấu 17%, tức là bằng : 7,22/0,17 = 42/35 ty đồng. 

b. Giá trị công ty là bao nhiêu nếu công ty vay lỗ tý đồng và 

sử dụng tiền vay được để mua lại cô phiếu của công Ey 2 

Theo Mệnh đề M&M số 1 trong trường hợp có thue, giá trị công 
ty sau khi vay nợ bằng giá trị công ty không có vay nợ cộng hiện giá 
lá chắn thuế. 

Giá trị công ty không vay nợ = 12,35 tý đồng 

Hiện giá lá chắn thuế (B#T,) = 15?28% = 1,2 ty đồng 

Giá trị công ty sau khi vay nợ = 42,35 + 1,2 = 16,55 tỷ đồng 
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Bòi 3 : 

Công ty Đông Kinh, một công ty hoạt động bằng vốn chủ sở hữu, 
kỳ vọng rằng lợi nhuận trước thuế và lãi (EBIT) hàng năm sẽ được 
duy trì mãi ở mức 25 tỷ đồng. Giả sử rằng chi phí sử dụng vốn chủ sở 
hữu sau thuế của công ty là 20% và thuế suất thuế thu nhập công ty 
là 28%. Hỏi : 


Giá trị của công ty Đông Kinh là bao nhiêu ? 


b. Nếu Đông Kinh phát hành 6 tỷ đồng trái phiếu huy động nợ 
và sử dụng tiền vay được để mua lại cổ phiếu thì giá trị công 
ty sẽ là bao nhiêu ? 


c. Giải thích tại sao có sự khác biệt giữa giá trị công ty ở câu a 
và câu b ? 

d. Khi xác định giá trị công ty Đông Kinh như trên, bạn đã dựa 
trên những giả định nào ? 

Bài giải : 

a. Giá trị của công ty Đông Kinh là bao nhiêu ? 

Trong trường hợp này, công ty Đông Kinh là công ty không có 


vay nợ. Theo M&M số 1, giá trị của công ty không có vay nợ xác định 
như sau : 


Vụ = EBIT(1 - Tẹ) /rạ = 25(1 - 0,28) / 0,2 = 90 tỷ đồng. 


b. Nếu Đông Kinh phát hành 6 tỷ đồng trái phiếu huy động nợ 
và sử dụng tiển vay được để mua lại cổ phiếu thì giá trị công 
ty sẽ là bao nhiêu ? 

Trong trường hợp này, công ty Đông Kinh là công ty có vay nợ. 

Theo M&M số 1, giá trị công ty có vay nợ xác định như sau : 
Vị, = Vụ + TẹB = 90 + 6(0,28) = 91,68 tỷ đồng. 


ec. Giải thích tại sao có sự khác biệt giữa giá trị công ty ở câu a 
và câu b ? 


Sự khác biệt giữa giá trị công ty ở câu a và câu b là do ảnh hưởng 
của lá chắn thuế. Việc vay nợ như đã chỉ ra ở câu b giúp công ty tiết 
kiệm được thuế, nhờ vậy, công ty có được lợi ích từ tiết kiệm thuế làm 
tăng giá trị công ty thêm một khoản bằng 6(0,28) = 1,68 tỷ đồng. 


Ch.12 : QUYẾT ĐỊNH CƠ CẤU VỐN CỦA CÔNG TY 121 


d. Khi xác định giá trị công ty Đông Kinh như trên, bạn đã dựa 
trên những giả định nào ? 

Việc định giá công ty trên đây dựa trên cơ sở các giả định sau : 

« Không có thuế thu nhập cá nhân. 

se Không có chi phí khốn khó về tài chính. 


« Mức độ sử dụng nợ của công ty vẫn không đổi sau khi phát 
hành trái phiếu huy động nợ. 


BÀI TẬP RÈỀN LUYỆN 


Bỏoi ]T: 

layburn hiện là công ty toàn vốn chủ sở hữu với trị giá vốn chủ 
sở hữu lên đến 2 triệu USD. Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu là 18%. 
Công ty không phải nộp thuế. Rayburn có kế hoạch vay nợ 400.000 
USD với lãi suất 10% và sử dụng tiền vay được để mua lại cổ phiếu. 
Hỏi : 

a. Sau khi mua lại cổ phiếu, chi phí sử dụng vốn chung của công 

ty là bao nhiêu ? 


b. Sau khi mua lại cổ phiếu, chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu là 
bao nhiêu ? 


c. Giải thích thế nào về kết quả tính toán ở câu b ? 


Bỏi 2 : 

Công ty Sunrise hoạch định phát hành trái phiếu vay nợ để mua 
lại một phần cô phiếu của công ty trên thị trường mỡ. Kết quả là, tỷ 
số nợ-vốn chủ sở hữu của công ty tăng từ 40% lên đến 50%. Lãi hàng 
năm công ty phải trả cho nợ hiện tại là 0,75 triệu USD tính theo lãi 
suất 10%. Lợi nhuận kỳ vọng trước lãi là 3,75 triệu USD. Sunrise hoạt 
động kinh doanh ở Dubai nơi doanh nghiệp không phải đóng thuế cho 
Chính phủ. Hỏi : 


a. Tổng giá trị của Sunrise là bao nhiêu ? 


b. Lợi nhuận trên vốn cổ phần kỳ vọng trước và sau khi Sunrise 
thông báo mua lại cố phiếu là bao nhiêu ? 
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c. Giá cổ phiếu của Sunrise thay đổi thế nào ở thời điểm thông 
báo mua lại ? 


Bời 3 : 

Một công ty với nợ 500.000 ỦSD có giá trị thị trường là 1.700.000 
USD. EBIT kỳ vọng là một dòng tiền đều vô hạn. Lãi suất sử dụng 
nợ trước thuế là 10% và thuế suất thuế thu nhập công ty là 34%. Công 
ty hoạt động bằng 100% vốn chủ sở hữu và chi phí sử dụng vốn chủ 
sở hữu là 20%. Hỏi : 


a. Giá trị công ty là bao nhiêu nếu hoạt động bằng toàn bộ vốn 
chủ sở hữu ? 


b. Lợi nhuận ròng dành cho cổ đông là bao nhiêu nếu công ty 
hoạt động với mức sử dụng đòn bẩy tài chính như trên ? 


Bài 4 : 

Một công ty toàn vốn chủ sở hữu có chi phí sử dụng vốn là 20% 
và thuế suất thuế thu nhập công ty là 28%. Giá trị thị trường của công 
ty lúc đầu là 3,5 triệu USD và công ty có 175.000 cổ phiếu đang lưu 
hành. Công ty phát hành trái phiếu huy động 1 triệu USI nợ với lãi 
suất là 10% và sử dụng tiền vay được để mua lại cổ phiếu. G¡i sử 
không có sự thay đổi chi phí khốn khó tài chính của công ty. Theo lý 
thuyết MM, giá trị công ty sau khi vay nợ là bao nhiêu ? 


Bi § : 

Olbet là công ty không có tăng trưởng và phải chịu thuế suất là 
35%. kBIT hàng năm của công ty là 1,2 triệu USHD dược duy trì mài 
mãi. Chi phí sử dụng nợ trước thuế của công ty là 8% và chi phí lãi 
vay hàng năm là 200.000 USD. Các nhà phản tích của công ty ước 
lượng rằng chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu nếu công ty không vay nợ 
là 12%, Hỏi : 

Giá trị của công ty này là bao nhiêu ? 


b. Kết quả tính toán ở câu a cho thấy mức độ sử dụng nợ của 
công ty hợp lý hay chưa ? Tại sao 2 
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Bồi ó : 

BBIT của Nikko là dòng tiền đều vô hạn có giá trị hàng năm là 
4 triệu USD. Chi phí sử dụng 100% vốn chủ sở hữu sau thuế của công 
ty là 15% và thuế suất thuế thu nhập công ty là 35%. Chi phí sử dụng 
nợ là 10% và NÑikko có 10 triệu USD nợ trong cơ cấu vốn của công ty. 
Hỏi : 

a. Giá trị công ty Nikko là bao nhiêu ? 

b. Chi phí sử dụng vốn trung bình của Nikko là bao nhiêu ? 


c. Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của Nikko là bao nhiêu ? 


Bỏi 7 : 

AT&B có tỷ số nợ-vốn là 2,5. Chi phí sử dụng vốn trung bình 
của công ty là 15% và chi phí sử dụng nợ là 11%. Thuế suất thuế thu 
nhập công ty là 35%. Hỏi : 

Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu của AT&] là bao nhiêu ? 
b. Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu nếu AT&B không vay nợ là 
bao nhiêu 2 

c. Chị phí sử dụng trung bình là bao nhiêu nếu tỷ số nợ-vốn của 

công ty là 0,75 ? và 1,5 ? 


Bỏi 8 : 

EBLT kỳ vọng hàng năm của ŒT là 100.000 DSD mãi mãi. ỚT 
có thể vay nợ với lãi suất 10% nhưng hiện tại không có nợ vay. Chi 
phí sử dụng vốn chủ sở hữu là 15% và thuế suất là 40%. Giá trị công 
ty này là bao nhiêu ? Giá trị công ty thế nào nếu công ty vay 500.000 
USD để mua lại cổ phiếu ? 
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Chương 12 


QUYẾT ĐỊNH 
CHÍNH SÁCH CÔ TỨC 


MỤC TIỂU : 


Chương này tập trung bàn về quyết định thứ ba, quyết định chính sách 
cổ tức, trong ba quyết định chủ yếu của tài chính công ty. Đọc xong chương 
này, bạn có thể : 


1. Hiểu được công ty thường chỉ trả cổ tức bằng những hình thức nào, 
cách thức chỉ trả cổ tức ra sao và liệu chính sách cổ tức có tác 
động gì đến giá cổ phiếu hay không. 


2. Hiểu được công ty nên theo đưổi một chính sách cổ tức như thế 
nào cho phù hợp. 


3. Công ty nên thiết lập chính sách cổ tức như thế nào. 


1. CÁC HÌNH THỨC TRẢ CỔ TỨC 


Thuật ngữ cổ tức (dividend) dùng để chỉ việc phân phối lợi nhuận 
kiếm được từ hoạt động của công ty. Còn việc phân phối các nguồn lợi 
nhuận khác không phải lợi nhuận hoạt động thường được gọi là phân 
phối lợi nhuận (distribution) thay vì gọi là cổ tức. 


Công ty thường trả cổ tức bằng tiền (cash dividend), và thường 
là chi trả mỗi năm một lần, nhưng cũng có thể trả nhiều lần trong 
một năm. Khi chi trả cổ tức, trên bảng cân đối kế toán, khoản mục 
tiền mặt và lợi nhuận giữ lại của công ty giảm ởi. Ngoài rơ, công ty 
còn có thể trả cổ tức bằng cổ phiếu (stock dividend). Thực ra, trả cổ 
tức bằng cổ phiếu không phải là chi trả cổ tức theo đúng nghĩa, vì nó 
không làm cho tài khoản tiền mặt của công ty giảm đi. Chi trả cổ tức 
bằng cổ phiếu làm gia tăng số cổ phần đang lưu hành, theo đó, làm 
giảm đi giá trị của mỗi cổ phần. Điều này cũng tương tự như trường 
hợp chia tách cổ phiếu (stock split). Khi công ty chia tách cổ phiếu sẽ 
làm gia tăng số cổ phần đang lưu hành và mỗi cổ phần bây giờ được 


126 Ch.13 : QUYẾT ĐỊNH CHÍNH SÁCH CỔ TÚC 


tham gia chia một phần dòng tiền của công ty nên giá cổ phiêu sẽ 
giảm đi. 


2. CÁCH THỨC CHI TRẢ CỔ TỨC 


Quyết định về chi trả cổ tức được đặt trong tay của hội đồng quản 
trị công ty. Việc chi trả cổ tức cho cổ đông được ghi nhận vào một 
ngày cụ thể. Khi cổ tức được công bố, nó trở thành một trách nhiệm 
tài chính đối với công ty và công ty không thể dễ dàng thay đổi được. 
Mức độ chi trả cổ tức nhiều hay ít thường được đo bằng một số chỉ 
tiêu như : Cổ tức trên cổ phần (dividend per share - DPS), Tỷ lệ chỉ 
trả cổ tức (dividend yield), Tỷ lệ lợi nhuận trên cổ phần (dividend 
payout). Cơ chế chị trả cổ tức của công ty có thể minh họa trên hình 
13.1 dưới đây. 


An :—=---—.-—-—--<---= 


Thứ năm 15/01 Thứ tư 28/01 Thứ sáu 30/01 Thứ hai 16/02 
Ngày công bố Ngày xác lập Ngày khóa sổ Ngày chỉ trả 
(Deciaration date) quyền hưởng (Record date) cổ tức 
cổ tức (Payment date) 


(Ex-dividend date) 


Hình 13.1 : Quy trình chỉ trả cổ tức. 


Trước khi chi trả cổ tức, ngoài việc công bố cổ tức được hưởng 
công ty còn phải chuẩn bị danh sách cổ đông chính thức được thụ 
hưởng cổ tức vào ngày chi trả. Giữa hai thời điểm : ngày công bố và 
ngày chi trả cổ tức còn có hai mốc thời gian để công ty chuẩn bị. Như 
vậy có tất cả bốn ngày được xem là mốc thời gian cần xem xét. 


se Ngày công bố - Vào ngày này (15/01) hội đồng quản trị thông 
qua và công bố cổ tức sẽ được trả cho mỗi cổ phần là bao nhiêu 
vào ngày 16/02 cho tất cả cổ đông được ghi nhận trong danh 
sách sẽ khóa sổ vào ngày 30/01. 


«_ Ngày khóa sổ - Vào ngày này (30/01) công ty lập danh sách tất 
cả cô đông nào được xem là cổ đông được hưởng cổ tức. Những 
ai thông báo mua và sở hữu cổ phiếu sau ngày này sẽ không 
được hưởng cổ tức. 


se _ Ngày xác lập quyền hưởng cổ tức - Do việc mua bán và chuyển 
quyền sở hữu cổ phiếu mất một số ngày nên sẽ không công 
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bằng nếu người nào mua cổ phiếu vào ngày 29/01 nhưng hoàn 
tất được thủ tục vào ngày 30/01 và được hưởng cổ tức trong khi 
người khác mua cổ phiếu cùng ngày nhưng mãi đến ngày 2/02 
mới hoàn tất thủ tục và như vậy không được hưởng cổ tức. Để 
tránh vấn đề này, các công ty môi giới ấn định mốc thời gian 
là 3 ngày làm việc trước ngày khóa sổ, gọi là ngày xác lập 
quyền được hưởng cổ tức (ex-dividend đate), trong ví dụ đang 
xem xét là vào ngày 28/01. 


« Ngày chỉ trả - Vào ngày này cổ tức sẽ được chi trả cho cổ đông 
bằng tiền mặt hoặc chuyển khoản. 


Quy trình chi trả cổ tức như trình bày trên hình 13.1 cho thấy 
ngày xác lập quyển được hưởng cổ tức rất quan trọng bởi vì cá nhân 
nào mua cổ phiếu trước ngày này sẽ được hưởng cổ tức năm hiện tại, 
trong khi cá nhân nào mua cổ phiếu đúng vào ngày này hoặc sau ngày 
này sẽ không được hưởng cổ tức. Ngoài ra, vào ngày xác lập quyển 
được hưởng cố tức, giá cổ phiếu sẽ giảm một khoản bằng với cổ tức. 
Điều này được diễn tả ở hình 13.2. 


- † ` - 2 - Í 0 + +2 


GiáCP=P+D Giá CP giảm bằng cổ tức D 


GiáCP=P 


Hình 13.2 : Sự giảm giá cổ phiếu vào ngày xác lập 
quyền hưởng cổ tức (ngày 0). 


3. CHÍNH SÁCH CỔ TỨC VÀ GIÁ TRỊ CÔNG TY 


Trong những năm gần đây, chính sách cổ tức cũng được xem là 
một trong những quyết định chủ yếu của công ty. Tuy nhiên, cũng có 
một số ý kiến cho rằng chính sách cổ tức chẳng có ý nghĩa gì. Vậy, 
Lại sao chúng ta phải nghiên cứu chính sách cổ tức ? 

Nếu bạn là người ra quyết định chi trả cổ tức, thì vấn đề bạn 
quan tâm nhất sẽ là gì ? Chắc chắn điều bạn quan tâm sẽ là, liệu 
chính sách cổ tức mà bạn sắp quyết định có ảnh hưởng dến giá trị thị 
trường của công ty không ? Nói cách khác, nó có làm giảm giá trị thị 
trường của công ty không và do đó, gián tiếp làm các cổ đông bị thiệt 
hại hay không ? 
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Về mặt lý thuyết, với giả định là một thị trường hoàn hảo, thì 
câu trả lời là chính sách cổ tức chẳng có tác động gì lên giá trị của 
công ty cả, đại diện cho lập luận này là kết quả nghiên cứu của hai 
ông Modigliani và Miller, được công bố lần đầu vào năm 1961. Nhưng 
thực tế, thị trường không hoàn hảo như lý thuyết đã giả định, vì tồn 
tại chi phí giao dịch, thuế, thông tin thiên lệch... cho nên câu trả lời 
sẽ là : trong thực tế, chính sách cổ tức có tác động không nhỏ đến giá 
trị của công ty và vì vậy sẽ có những tác động, không tốt thì xấu, lên 
lợi ích của các cổ đông. Do đó, cần thận trọng khi đưa ra các quyết 
định liên quan đến chính sách cổ tức. 


Một thông điệp mà những nhà quản trị thường lấy đó làm mục 
tiêu ứng xử là : Chính sách cổ túc phải có tính ổn định, bhông thay 
đổi thất thường uà phải đạc biệt thận trọng trước khi quyết định thay 
đổi một chính sách cổ túc này bằng một chính sách cổ túc khác. 


Trước khi khảo sát khía cạnh mang tính lý thuyết của chính sách 
cổ tức, chúng ta sẽ lướt nhanh qua các vấn để có tính chiến lược và 
pháp lý của chính sách này. Qua đó, chúng ta sẽ có được một kết luận 
sơ bộ là, không hề tổn tại cái gọi là chiến lược tối ưu cho chính sách 
cổ tức mà phải tùy từng trường hợp cụ thể để ra các quyết định cụ 
thê. 


3.1. Khía cạnh mang tính chiến lược : 


Giả sử rằng hiện nay công ty của bạn đang có một cơ hội đầu tư 
tốt, vấn đề nằm ở chỗ nên tài trợ cho dự án này bằng nguồn vốn nào 
đây ? Giá sử rằng lượng vốn cần thiết để tài trợ cho dự án này vượt 
quá khả năng ởi vay của công ty, do đó, buộc công ty của bạn phải 
huy động đến nguồn vốn chủ sở hữu, nếu không muốn bỏ qua cơ hội 
đầu tư đầy triển vọng này. Vấn đề là nên chọn lựa nguồn vốn chủ sở 
hữu nào : lợi nhuận giữ lại và giới hạn việc trả cổ tức, hay tiếp tục 
trả cổ tức ở mức cao và phát hành cổ phiếu mới. 


Nếu sứ dụng lợi nhuận giữ lại và hạn chế việc trả cổ tức, chính 
sách này sẽ làm nãn lòng những nhà đầu tư mà mối quan tâm hàng 
đầu của họ là thu nhập từ cổ tức chứ không phải từ lợi vốn đo tăng 
giá cô phiếu trong tương lai. Những nhà đầu tư này (thường là các 
định chế tài chính như quỹ hưu bỗng, quỹ đầu tư, công ty bả› hiểm) 


(1) Diệp Dũng và Nguyễn Minh Kiều (2002), bài giảng Phân tích tcí chính, 
Chương trình giảng dạy kinh tế Eulbright, www.fetp.edu.vn. 
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sẽ bán cổ phiếu của công ty mà họ đang nắm giữ. Tờ đó làm giảm giá 
trị thị trường cũa cổ phiếu, điều này mâu thuẩn với mục tiêu tối hậu 
mà công ty đeo đuổi là tối đa hóa sự giàu có cho các cổ đông. Ngoàòi 
ra, việc cổ phiếu công ty giảm giá do các nhà đầu tư bán đi cổ phiếu 
mà họ đang nắm giữ sẽ đặt công ty trước nguy cơ bị thao túng mua 
(takeover). 


Còn nếu tiếp tục duy trì việc trả cổ tức ở mức cao và phát hành 
cổ phiếu mới để huy động vốn tài trợ cho dự án thì công ty sẽ phải 
đối diện với các vấn đề sau : tốn kém phát sinh do chi phí phát hành 
cổ phiếu mới (trung bình bằng 15% tổng giá trị phát hành) và quyền 
kiểm soát của cổ đông hiện hành có thể bị đe dọa. Như uậy, công ty 
nên chọn phương án nào ? Quả thật điều này không đơn giản. Phương 
án nào cũng có cái giá của nó, vấn đề là tùy từng trường hợp cụ thể 
mà chọn phương án mang lại lợi ích cao nhất. 


3.2. Khía cạnh mang tính pháp lý : 


Có phải nhà quần trị có toàn quyền tự do trong việc đưa ra các 
quyết định liên quan đến chính sách cổ tức không ? Câu trả lời là 
không, vì hệ thống pháp lý hạn chế quyền này của các nhà quản trị. 
Mặc dù cổ đông là những người chịu rủi ro cao nhất, nhưng những đối 
tượng khác như chủ nợ, người lao động cũng phải gánh chịu rủi ro (mặc 
dù thấp hơn các cổ đông). Ngoài rơ, trái quyền của họ trước tài sản 
của công ty được ưu tiên hơn trái quyển dành cho các cổ đông. Để đảm 
bảo quyền lợi của các đối tượng này, hệ thống pháp lý hạn chế việc 
công ty trả cổ tức vượt quá lợi nhuận tích lũy. Ngoèời rơ, những điều 
khoan áp đặt bởi các chủ nợ cũng hạn chế phần nào quyền quyết định 
của ban quản trị trước các chính sách cổ tức của công ty. Chống hạn 
trước khi cho vay, chủ nợ yêu cầu công ty không được trả cổ tức trong 
một thời gian nhất định nhằm hạn chế việc ban quản lý dồn rủi ro 
sang cho chủ nợ. 


3.3. Các lý thuyết về chính sách cổ tức : 


Về mặt lý thuyết, khi bàn đến chính sách cổ tức các nhà nghiên 
cứu luôn tranh luận với nhau về hai quan điểm : (1) chính sách cổ tức 
có ảnh hưởng đến giá trị công ty, và (2) chính sách cổ tức chẳng có 
ảnh hưởng gì cả. Cụ fhế, các lý thuyết này sẽ cho ta thấy hai tình 
huống : 
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«_ Một lò, nếu không tồn tại nguồn tài trợ bên ngoài - nghĩa là 
công ty không thể huy động vốn bằng cách đi vay hay tăng 
vốn chủ sở hữu - thì chính sách cổ tức sẽ phát huy tác dụng 
làm tăng giá trị của công ty một khi công ty có cơ hội đầu tư 
mới có suất sinh lợi trên vốn đầu tư (ROI) lớn hơn suất sinh 
lợi hiện hành mà cổ đông đòi hỏi. Thế nhưng điều giả định 
này lại là một điều rất vô lý, không tổn tại trong thực tế vì 
thực tế đâu ai cấm công ty huy động vốn bên ngoài. 


«_ Hơi lò, nếu tên tại nguồn tài trợ bên ngoài (tức khác với tình 
huống 1) thì chính sách cổ tức sẽ chẳng có tác động gì đến giá 
trị của công ty. Nói cách khác, chính sách cổ tức khi đó sẽ 
chẳng có ý nghĩa gì cả. 


Rõ ràng, cả hai tình huống lý thuyết trên đều dẫn đến một kết 
luận chung là chính sách cổ tức, uê mặt lý thuyết, là chẳng có ý nghĩa 
gì cả (thực tế không như vậy). Bây giờ chúng ta sẽ lần lượt chứng minh 
các điều nêu trên. 

Giả sử rằng, công ty A tạo ra một dòng ngân lưu ròng CF không 
đổi và vĩnh viễn. Công ty quyết định sử dụng toàn bộ nguồn ngân lưu 
ròng này để trả cổ tức D (CF = D), nếu suất sinh lợi mà cổ đông đòi 
hỏi là kạẹ, h¿ đó, giá trị của vốn chủ sở hữu theo mô hình chiết khấu 
cổ tức sẽ là : Vọ = D/kẹạ. 


Nếu một phần b cúa dòng ngân lưu ròng được giữ lại mỗi năm - 
bắt đầu từ năm tới, khi đó, phần cổ tức được chia cho cổ đông mỗi 
năm sẽ là CF(1- b), giá trị vốn chú sở hữu trong trường hợp này sẽ 
được xác định như sau : Vọ = CF(1 - b) / (kạ - g) hay Vọ = CEF(1 - b) 
/(kạ - b * ROD), rong đó g là tốc độ tăng trưởng cổ tức. Bảy giờ thử 
xem xét một ví dụ bằng số dưới đây. 


Tình huống 1 : Toàn bộ nguồn ngân lưu ròng được dùng để trả cổ 
tức. 


Giả dụ, công ty A tạo ra một đòng ngân lưu ròng vĩnh viễn là 
1.0008/năm. Công ty quyết định sử dụng toàn bộ nguồn ngân lưu ròng 
này để trả cổ tức là D (CF = D), nếu suất sinh lợi mà cổ đông đòi hỏi 
là kẹ = 10%, hh¿ đó, giá trị của vốn chủ sở hữu theo mô hình chiết 
khấu cổ tức sẽ là : 


Vẹ = D/kẹ = 1.000 / 0,1 = 10.000$ 
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Tình huống 2 : 50% của nguồn ngân lưu ròng được giữ lại để tái 
đầu tư vào dự án có suất sinh lợi trên vốn đầu tư ROI xảy ra bởi một 
trong ba khả năng sau : 


1. Nếu ROI = kẹ = 10% 


Vẹ = CF -b)/(k¿—b * ROI) 
= 1.000(1 ~ 0,5) / (0,1 - 0,5 * 0,1) = 10.000 


2. Nếu ROI = 15% > kẹ = 10% 


Vạ = CF - b)/ (kẹ - b * ROI) 
1.000(1 - 0,5) / (0,1 - 0,5 * 0,15) = 20.000 


3. Nếu ROI = 5% < kẹ = 10% 


Vẹ¿ = CF(1 -b)/(ke—b * ROID 
= 1.000(1 - 0,5) / (0,1 - 0,5 * 0,05) = 6.666 


Ú 


Rõ ròng, với chính sách cổ tức không đổi, tức giữ lại 50% ngân 
lưu ròng, trả cổ tức 50% phần còn lại, cái làm cho giá trị cúa vốn chủ 
sở hữu tăng hay giảm chính là suất sinh lợi từ đầu tư vào dự án mới 
(ROD bằng nguồn lợi nhuận giữ lại : 


«Ổ Nếu ROI của dự án mới bằng suất sinh lợi đòi hỏi của cổ đông 
thì giá trị của vốn chủ sở hữu không đổi. 

«Ổ Nếu ROI của dự án mới lớn hơn suất sinh lợi đòi hỏi của cổ 
đông thì giá trị của vốn chủ sở hữu sẽ tăng. 


« Nếu ROI của dự án mới nhỏ hơn suất sinh lợi đòi hỏi của cổ 
đông thì giá trị của vốn chủ sở hữu sẽ giảm. 


Như uậy, cái làm thay đổi giá trị của vốn chủ sở hữu là quyết 
định đầu tư chứ không phải chính sách cổ tức. Như vậy là tình huống 
thứ nhất của lý thuyết đã được chứng minh. Báy giờ, chúng ta sẽ chứng 
minh cho tình huống lý thuyết thứ hai. 

Giả sử rằng cơ hội đầu tư mới đòi hỏi công ty A phải chỉ đầu tư 
1.0008 vào năm nay, và nhận được một nguồn ngân lưu ròng là 200$/năm 
từ năm tới cho đến vĩnh viễn, biết suất sinh lợi đòi hỏi của cổ đông 
là 10%, kh¿ ấy NPV của dự án sẽ là : 

NPV = -1.000 + (200 / 0,1) = +1.000$ 


Tình huống 1 : Nếu công ty A giữ lại toàn bộ nguồn ngân lưu ròng 
của năm nay để đầu tư vào dự án mới và như vậy đồng nghĩa với việc 
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cổ đông của công ty A sẽ không nhận được cổ tức trong năm nay, khi 
đó, giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu sẽ là : 
Vọạ = Cổ tức năm nay + (PV của cổ tức từ hoạt động 
hiện hành) + (PV của cổ tức từ đầu tư mới) 
= 0 + (1.000 / 0,1) + (200 / 0,1) = 12.0008 


Tình huống 2 : Chi phí đầu tư 1.0008 cho dự án mới được huy 

động từ việc phát hành cổ phiếu mới, khi đó : 
Vọẹ = Cổ tức năm nay + (PV của cổ tức từ hoạt động 

hiện hành) + (PV của cổ tức từ đầu tư mới) 
- (Chi phí đầu tư cho dự án mới có được từ 
phát hành cổ phiếu mới) 
1000 + (1.000 / 0,1) + (200 /0,1) - 1.000 
12.0008 


Rõ ròng, nếu có sự tổn tại của nguồn vốn bên ngoài, thì dù ban 
quản trị của công ty A có sử dụng chính sách cổ tức kiểu nào đi nữa 
: không trả cổ tức (tình huống 1) hay vẫn trả cổ tức (tình huống 2) thì 
giá trị của vốn chủ sở hữu cũng không đổi. 


Tóm lại, lý thuyết về chính sách cổ tức cho ta thấy hai điều : 
Một là, nếu không tồn tại nguồn tài trợ bên ngoài - tức công ty không 
thể huy động vốn bằng cách đi vay hay tăng vốn chủ sở hữu (một điều 
kiện rất vô lý, không tồn tại trong thực tế) - thì chính sách cổ tức sẽ 
phát huy tác dụng làm tăng giá trị của công ty chỉ khi công ty có cơ 
hội đầu tư mới có suất sinh lợi trên vốn đầu tư (ROI) lớn hơn suất 
sinh lợi hiện hành, tức lớn hơn kạ mà cổ đông đòi hỏi. Nói cách khác 
chính quyết định đầu tư chứ không phải chính sách cổ tức có tác động 
đến giá trị của vốn chủ sở hữu. Hơi là, nếu tổn tại nguồn tài trợ bên 
ngoài (tức khác với tình huống 1) thì chính sách cổ tức sẽ chẳng có 
tác động gì đến giá trị của công ty. Nói cách khác, chính sách cổ tức 
khi đó sẽ chẳng có ý nghĩa gì cả. Kết luận chung là chính sách cổ tức, 
về mặt lý thuyết, là chẳng có ý nghĩa gì cả. 


3.4. Những phản biện đối với lý thuyết về chính sách cổ tức : 


Báy giờ, chúng ta sẽ khảo sát qua những lập luận không tán 
thành với kết luận được đưa ra từ lý thuyết về chính sách cổ tức khi 
cho rằng chính sách cổ tức không hề có tác động gì đến giá trị thị 
trường của công ty và của vốn chủ sở hữu. Để hiểu rõ, chúng ta sẽ cùng 
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nhau khám phá những nhân tố quan trọng mà trên thực tế những nhà 
quản trị tài chính cần cân nhắc kỹ lưỡng trước khi đưa ra các quyết 
định liên quan đến chính sách cổ tức. Những nhân tế này bao gồm : 


« Mức độ quan tâm mà các cổ đông dành cho thu nhập từ cổ tức 
như thế nào ? 


« Liệu thu nhập từ cổ tức trong tương lai có rủi ro hơn thu nhập 
từ cổ tức của ngày hôm nay không ? 


«. Một thị trường không hoàn hảo có phải là nhân tố quan trọng 
khiến cho các công ty lựa chọn chính sách cổ tức nhằm thỏa 
mãn mối quan tâm của một nhóm khách hàng cụ thể riêng biệt 
không ? 

«. Chính sách thuế ảnh hưởng tới chính sách cổ tức ra sao ? 


« Liệu các nhà đầu tư có suy điễn chính sách cổ tức của công ty 
như là một thông điệp về sự phồn vinh của công ty trong tương 
lai không ? 


Sœu đây, chúng ta sẽ lần lượt xem xét chi tiết hơn những vấn đề 
vừa nêu trên. 


3.4.1. Mức độ quan tâm của các cổ đông đối với thu nhập từ cổ tức 
ra sao 2 


Những cổ đông như người già, quỹ hưu bổng, công ty bảo hiểm... 
thường kế hoạch hóa và kỳ vọng có dòng tiền thu nhập tương lai ổn 
định và đáng tin cậy từ cổ tức. Họ là những cổ đông rất quan tâm đến 
sự thay đổi chính sách cổ tức đột ngột của một công ty, đặc biệt là khi 
cổ tức bị cắt giảm với lý do là dùng lợi nhuận giữ lại để đầu tư vào 
một dự án mới tạo giá trị gia tăng cho công ty trong tương lai. 


Lý thuyết cho rằng trong một thị trường hoàn hảo, thì việc cắt 
giảm cổ tức như thế sẽ không làm thiệt hại gì đến quyền lợi của các 
đông, cho dù họ thuộc nhóm nào đi nữa, bởi vì quyền lợi của họ sẽ 
nhanh chóng được đền bù nhờ sự tăng giá thị trường của cổ phiếu mà 
họ đang nắm giữ trước thông tin về dự án đầu tư mới. Nhưng thực tế 
không đơn giản như thế. 

Thứ nhất, trước một sự sụt giảm đột ngột trong thu nhập từ cổ 
tức như thế, những cổ đông quan tâm đến thu nhập cố định và chắc 
chắn sẽ nhận ra rằng mô thức ngân lưu mục tiêu (patern of cashflow) 
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mà họ đã lên kế hoạch đã bị bóp méo không như mong đợi. Để tái lập 
lại mô thức này, họ phải thay đổi lại danh mục đầu tư của họ và như 
thế sẽ rất tốn kém. Liệu sự tăng giá cổ phiếu hiện hành có đủ bù đắp 
được cho tổng thiệt hại gây ra từ sự sụt giảm trong thu nhập cổ tức 
hiện hành và sự tốn kém khi thay đổi danh mục đầu tư hiện hành của 
họ hay không ? 


Thứ hai, nếu có sự tôn tại của thuế lợi vốn (tax on capital gains), 
mà thực tế là có, thì cho đù trường hợp một không xảy ra, thì họ vẫn 
phải chịu một khoản thuế lợi vốn từ việc bán đi cổ phiếu hiện đang 
nắm giữ. Lợi ích mang lại từ sự gia tăng giá trị cổ phiếu do có thông 
tin của dự án đầu tư mới vì thế sẽ giảm đi và vấn đề là phần lợi ích 
còn lại liệu có đủ đến bù cho những thiệt hại mà các cổ đông gánh 
chịu từ sự thay đối đột ngột trong chính sách cổ tức hay không. 


Như uậy, khác với lý thuyết cho rằng quyền lợi của cổ đông không 
hề bị ảnh hưởng bởi sự thay đổi trong chính sách cổ tức, thực tế cho 
thấy quyền lợi của họ có bị ảnh hưởng và điều này đã xảy ra. 


3.4.2. Cổ tức trong tương lai có rủi ro hơn cổ tức của ngày hôm nay 
không ? 


Myron Gordon trong một nghiên cứu của mình đã đưa ra một lập 
luận thách thức với những lập luận của lý thuyết M&M là 1$ thu nhập 
cổ tức hôm nay thì lớn hơn 1$ lợi nhuận được giữ lại ngày hôm nay 
để đầu tư vào dự án mới, vì sự thành bại của dự án mới trong tương 
lai vẫn còn là một câu hồi mở, do đó, cổ tức được chia trong tương lai 
cho dù có lớn hơn nhưng rủi ro hơn (vì tính không chắc chắn) đo đó 
sẽ được chiết khấu ở một suất chiết khấu cao hơn!) Kết luận này nói 
lên điều gì ? Nó nói lên rằng, các nhà đầu tư thích nhận cổ tức ngay 
bây giờ hơn là chuyển nó vào trong tương lai. Vì uậy một chính sách 
giữ lại lợi nhuận cao hơn, đồng nghĩa với tỷ lệ trả cổ tức thấp hơn, 
mặc dù có thể không làm gia tăng rủi ro, nhưng các nhà đầu tư thì 
không nghĩ như thế và họ sẽ diễn giải điều này như là một tín hiệu 
không thuận lợi, và do đó, giá cổ phiếu của công ty sẽ giảm chứ không 
tăng như lập luận trong lý thuyết. Như uậy, nhận thức của nhà đầu 
tư về rủi ro đối với thời điểm được chi trả cổ tức đã làm cho kết luận 
có được từ nghiên cứu lý thuyết bị phá sản. 


(1) Diệp Dũng và Nguyễn Minh Kiểu (2002), bài giảng Phán tích tài chính, 
Chương trình giảng dạy kinh tế Fulbright, www.fetp.edu.vn. 
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3.4.3. Thị trường không hoàn hảo và hiệu ứng nhóm khách hàng 
(Clientele effects) : 


Giống lập luận trong phần 3.4.1, nhưng thêm vào các chi phí cụ 
thể mà nhà đầu tư phải gánh chịu, những chi phí này chính là hệ quá 
tất yếu của một thị trường không hoàn hảo (trong khi lập luận lý 
thuyết thì dựa trên giả định về một thị trường hoàn hảo). Cự £hế nhà 
đầu tư phải gánh chịu những chi phí như sau : 

se Phí môi giới nhà đầu tư phải chịu khi chào bán cổ phiếu mà 

họ đang nắm giữ. 

«._ Phí giao dịch khác, ví dụ như chi phí tìm kiếm một nhà môi 

giới lấy hoa hồng thấp. 


« Mất lợi tức trong quá trình chờ bán cổ phiếu. 
« Chi phí phát sinh do việc thay đổi danh mục đầu tư. 


« Thuế lợi vốn... 


Nếu nhà đầu tư đang nắm giữ cổ phiếu của một công ty nhỏ, chưa 
lên sàng thì chi phí từng loại sẽ còn cao hơn. Thực tế, có những nhóm 
cổ đông, ví dụ như người già, công ty bảo hiểm, quỹ hưu bổng... thích 
những công ty có chính sách cổ tức phù hợp với mô thức ngân lưu được 
thiết kế cho riêng mục tiêu của họ, thậm chí họ sẵn sàng trả giá cao 
hơn để nắm giữ cổ phiếu của các công ty này. Sở dĩ họ làm vậy là vì 
họ muốn có được sự đảm bảo cho một dòng ngân lưu cố định, ổn định 
và đáng tin cậy. Một trong những sự lựa chọn cho loại ngân lưu cố 
định, ổn định và đáng tin cậy này chính là cổ tức được chia từ việc 
nắm giữ cổ phiếu của các công ty có chính sách cổ tức ổn định và ít 
thay đổi. Hiểu được điều này, các công ty cũng cố gắng theo đuổi chính 
sách cổ tức ổn định, đáng tin cậy nhằm huy động vốn từ các cổ đông 
này cho sự tăng trưởng của công ty. Hiện tượng này được gọi là hiệu 
ứng nhóm khách hàng (Clientele effects). Thế nhưng hiệu ứng này, với 
hệ quả của nó là một chính sách cổ tức ổn định và nhất quán, có tác 
động đến giá trị của công ty hay không ? Câu trả lời là có, vì việc đeo 
đuổi chính sách cổ tức ổn định và nhất quán sẽ khiến cho công ty phải 
gánh chịu các chi phí như : (1) công ty có thể sẽ phải bỏ qua các cơ 
hội đầu tư tốt, làm tăng giá trị của công ty trong tương lai vì theo đuổi 
chính sách cổ tức này, (2) nếu không muốn bỏ qua cơ hội đầu tư tốt 
này, công ty hoặc là phải đi vay, hoặc là phải phát hành thêm cổ phiếu 
mới. Chi phí của việc đi vay là lãi suất vay và sự gia tăng rủi ro tài 
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chính mà công ty phải gánh chịu, còn chi phí của việc phát hành cổ 
phiếu mới chính là chi phí phát hành và nguy cơ mất quyền kiểm soát. 


3.4.4. Chính sách thuế ảnh hưởng tới chính sách cổ tức ra sao ? 


Nếu thuế lợi vốn cao hơn thuế thu nhập đóng trên cổ tức thì cổ 
đông sẽ thích chính sách cổ tức cao hơn là chính sách cổ tức thấp, uà 
ngược lại. Khi đó chính sách cổ tức mà công ty đeo đuổi sẽ có ảnh 
hưởng rất lớn đến quyết định của các nhà đầu tư là liệu có nên nắm 
giữ cổ phiếu của công ty hay không. Và rồi quyết định có nên nắm giữ 
cổ phiếu hay không khiến nhà đầu tư phản ứng bằng cách giữ hoặc 
bán cổ phiếu, /ờ đó, tác động đến giá trị cổ phiếu của công ty. 


3.4.5. Liệu các nhà đầu tư có suy diễn chính sách cổ tức của công 
ty như là một thông điệp về sự phồn vinh của công ty trong tương lai 
không ? 


Sự thay đổi chính sách cổ tức của công ty có thể được các nhà 
đầu tư suy diễn như là một thông điệp mà ban quản trị muốn gởi đến 
cho các nhà đầu tư về sự phồổn vinh của công ty trong tương lai. Ví 
dụ, nếu bây giờ, công ty tuyên bố sẽ tăng tỷ lệ trả cổ tức hay phát 
hành cổ phiếu thưởng (Scrip shares), các nhà đầu tư sẽ xem đây như 
là một thông điệp là ban quản trị công ty tự tin là hoạt động kinh 
doanh của công ty trong tương lai sẽ tạo đú khả năng tiền mặt để công 
ty có thể tiếp tục duy trì việc trả cổ tức ở mức vừa mới ban bố. Trong 
tương lai gần cũng như xa, thông điệp này gián tiếp sẽ là công ty sẽ 
phát triển phồn vinh trong tưong lai, và với suy điễn như thế, giá cổ 
phiếu của công ty sẽ tăng. 


Ở những nước thị trường chứng khoán mới phát triển như Việt 
Nam, do thông tin bất cân xứng nên nhà đầu tư thường dựa vào mức 
chi trả cổ tức như là "tín hiệu" cho thấy triển vọng của công ty trong 
tương lai. Công,ty trả cổ tức cao thường được nhà đầu tư suy diễn đồng 
nghĩa với triển vọng tốt và ngược lại. Do vậy, ở những nước này chính 
sách cổ tức càng có tác động đến giá trị cổ phiếu. 


3.5. Những bằng chứng nghiên cứu thực nghiệm về chính sách cổ 
tức : 

Cho đến bây giờ có nhiều nghiên cứu thực nghiệm nỗ lực thu thập 
dữ liệu để có thể đưa ra bằng chứng về quan hệ giữa chính sách cổ 
tức và giá cổ phiếu, đồng nghĩa với việc trả lời câu hỏi : Chính sách 
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cổ tức quan trọng hay không quan trọng. Một số nhà nghiên cứu đã 
tiến hành kiểm định mối quan hệ giữa việc chi trả cổ tức và giá cổ 
phiếu bằng những số liệu và kỹ thuật nghiên cứu thống kê phức tạp. 
Mặc dù họ đã sử dụng những công cụ phân tích thống kê mạnh và 
phức tạp, £hế nhưng, cho đến giờ kết quả có được vẫn chưa rõ ràng. 
Một số nhà nghiên cứu tìm thấy rằng, trong dài hạn, những cổ phiếu 
được trả cổ tức thấp có vẽ như có giá cao trên thị trường. Gần đây, 
một số nhà nghiên cứu thấy rằng có mối quan hệ giữa chính sách cổ 
tức và giá cổ phiếu, nhưng bằng chứng của họ vẫn chưa mấy thuyết 
phục. Có nhiều nguyên do cho đến giờ vẫn chưa có được những kết quả 
nghiên cứu có tính kết luận về quan hệ giữa chính sách cổ tức và giá 
cả cổ phiếu. 

Thứ nhất, để có thể trả lời chính xác, chúng ta cân biết nhà đầu 
tư kỳ vọng nhận được bao nhiêu cổ tức. Thế nhưng, chúng ta không 
thể quan sát được kỳ vọng, thay vào đó, chúng ta sử dụng dữ liệu lịch 
sử mà kỳ vọng quá khứ lại khác với kỳ vọng hiện tại. 


Thứ hơi, các nghiên cứu thống kê phức tạp giả định rằng có quan 
hệ tuyến tính giữa chi trả cổ tức và giá cổ phiếu nhưng kết quả thực 
tế quan hệ giữa chỉ trả cổ tức và giá cổ phiếu có thể không tuyến tính, 
ngay cả có thể quan hệ không liên tục. 


Cho đến ngày nay, xét trên khía cạnh chiến lược, khía cạnh pháp 
lý, khía cạnh lý thuyết và kể cả khía cạnh nghiên cứu thống kê thực 
nhiệm, và dù lý do lờ gì chăng nữa, cho đến giờ uẫn chưa có được 
những bằng chúng có tính hết luận uề quan hệ giữa chính sách cổ tức 
uà giá cả cổ phiếu. Thế nhưng là nhà quản lý, bạn không có quyền 
lựa chọn và bạn phải xây dựng chính sách cổ tức cho công ty dựa trên 
cổ sở niềm tin và hiểu biết hiện tại của bạn. Trong phạm 0ì quyển 
sách này, trên cổ sở tập hợp ý kiến của nhiều nhà nghiên cứu, chúng 
tôi chỉ đưa ra một số lời khuyên về chính sách cổ tức. 


4. LỜI KHUYÊN VỀ CHÍNH SÁCH CỔ TỨC 


Như đã trình bày trong phần 3, chính sách cổ tức trên thực tế 
có tác động đến giá trị công ty và giá cổ phiếu. Do đó theo đuổi chính 
sách cổ tức như thế nào là một trong những quyết định quan trọng 
của ban quản lý. Việc đưa ra chính sách cổ tức như thế nào tùy thuộc 
vào hoàn cảnh cụ thể của từng công ty. Nhìn chung lời khuyên cho 
chính sách cổ tức như sau : 
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e«e Nên theo đuổi một chính sách cổ tức ổn định, nhất quán, tránh 
gây ra những thay đổi đột ngột trong chính sách cổ tức nếu 
chưa cân nhắc một cách kỹ lưỡng tác hại của sự thay đổi này 
trong đài hạn đối với giá trị của công ty. 


e« Nên theo đuổi một chính sách cổ tức an toàn, đảm bảo sự ổn 
định, nhất quán của chính sách cổ tức ngay cả trong trường 
hợp lợi nhuận hoạt động giảm. Một chính sách cổ tức an toàn 
không đồng nghĩa với một chính sách cổ tức thấp. Chính sách 
cổ tức thấp đồng nghĩa với việc tăng tỷ lệ lợi nhuận giữ lại, 
nếu quỹ tiền mặt tích lũy từ lợi nhuận giữ lại quá lớn sẽ : Một 
là, khiến cho nhà đầu tư suy diễn là công ty bế tắc trong sự 
tăng trưởng. Hơ; là, công ty vô tình sẽ trở thành mục tiêu của 
một sự thao túng mua (take over). Ba /è, lãng phí do giữ tiền 
mặt quá nhiều. Tất cả những điều này đều có ảnh hưởng không 
tốt lên giá trị cổ phiếu của công ty. 


e«e Một chính sách cổ tức an toàn là một chính sách cổ tức có tỷ 
lệ chia cổ tức hợp lý sao cho vừa thỏa mãn được nhu cầu có 
một nguồn thu nhập ổn định, nhất quán của cổ đông (hiệu ứng 
nhóm khách hàng) vừa đảm bảo một tỷ lệ lợi nhuận giữ lại đủ 
để tài trợ cho những nhu cầu đầu tư bình thường nhằm duy trì 
sự tăng trưởng bền vững của công ty. 


«Ổ Tránh tối đa việc cắt giảm cổ tức, cho dù công ty đang có một 
cơ hội đầu tư tuyệt vời. Trong trường hợp như thế, để không 
bỏ lỡ cơ hội đầu tư này, công ty nên chọn giải pháp đi vay hay 
phát hành cổ phiếu mới. Nếu vì một lý do nào đó công ty không 
thể huy động đủ vốn từ nguồn tài trợ bên ngoài mà buộc phải 
cắt giảm cổ tức, thì công ty cần phải cung cấp thông tin đây 
đủ và giải thích một cách rõ ràng cho các nhà đầu tư biết về 
chương trình đầu tư sắp tới cũng như nhu cầu tài chính cần 
thiết để tài trợ cho dự án đó, để tối thiểu hóa những hậu quả 
gây ra từ một sự cắt giảm cổ tức đột ngột như thế. 


5. THIẾT LẬP CHÍNH SÁCH CỔ TỨC 


Sau khi đã phân tích những khía cạnh khác nhau cũng như những 
lời khuyên bổ ích về chính sách cổ tức, vấn đề sau cùng đặt ra là công 
ty nên thiết lập chính sách cổ tức như thế nào ? Phần này sẽ để cập 
đến ba loại chính sách cổ tức ban quản lý công ty có thể dựa vào đó 
để thiết lập chính sách cổ tức cho công ty mình. 
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5.1. Chính sách trả cổ tức sau đầu tư : 


Như đã phân tích ở những phần trước, chúng ta thấy rằng nếu 
trả cổ tức cao công ty phải bán cổ phiếu ra bên ngoài thường xuyên 
hơn để tìm nguồn vốn đầu tư cho những dự án mới. Điều này đưa đến 
kết quả (1) làm thay đổi cấu trúc vốn của công ty và (2) tốn kém chỉ 
phí phát hành để huy động vốn bên ngoài. Muốn tránh hai điều này, 
công ty chỉ nên trả cổ tức sau khi nhu cầu đầu tư của công ty được 
đáp ứng. Chính sách như vậy gọi là chính sách trả cổ tức sau đầu tư. 


Chính sách trả cổ tức sơu đầu tư là chính sách theo đó cổ tức 
chỉ được trả sau khi nhu cầu uốn cho đầu tư đã được đáp ứng đồng 
thời uới uiệc duy trì tỷ lệ nợ-uốn như hoạch định. Với chính sách này, 
mục tiêu trước tiên của công ty là đáp ứng nhu cầu đầu tư. Kế đến là 
duy trì tỷ lộ nợ-vốn như trước khi trả cổ tức. Sau đây chúng ta xem 
xét ví dụ minh họa chính sách cổ tức này hoạt động như thế nào. 


Chẳng hạn công ty có thu nhập sau thuế là 1000$ và tỷ lệ nợ-vốn 
là 0,5. Lưu ý rằng, bởi vì tỷ lệ nợ-vốn là 0,5 nên công ty phải có 0,5 
đồng vốn tương ứng với 1,50 đồng tổng giá trị công ty và cơ cấu vốn 
của công ty sẽ là 1/3 là nợ và 2⁄3 là vốn chủ sở hữu. 


Bước đâu tiên là công ty quyết định nguồn vốn công ty có thể 
tạo ra mà không cần phát hành thêm cổ phiếu. Nếu công ty tái đầu 
tư toàn bộ số lợi nhuận là 1000$ và không trả cổ tức thì vốn chủ sở 
hữu của công ty tăng thêm 1000$. Để duy trì tỷ lệ nợ-vốn là 0,5, công 
ty phải vay thêm 500$. Tổng nguồn vốn công ty có thể tạo ra cho đầu 
tư mà không cần bán thêm cổ phiếu, do đó, bằng 1.000 + 500 = 1.5008. 


Bước thứ hai là công ty quyết định xem có trả cổ tức hay không. 
Để làm điều này, chúng ta so sánh tổng nguồn vốn tạo ra được mà 
không cần phát hành thêm cổ phiếu mới (trong ví dụ đang xem xét là 
1.5008) với nhu cầu vốn chi cho đầu tư theo hoạch định. Nếu nhu cầu 
vốn cho đầu tư vượt quá nguồn vốn tạo ra thì công ty không trả cổ - 
tức. Ngoài ra, công ty còn có thể bán thêm cổ phiếu để huy động thêm 
vốn cho đầu tư dự án, hoặc là phải hoãn lại việc đầu tư dự án. Nếu 
nhu cầu vốn đầu tư thấp hơn nguồn vốn tạo ra thì công ty sẽ trả cổ 
tức. Số tiền trả cổ tức bằng tiền còn lại sau khi chi cho đầu tư. Ví dụ 
kế hoạch chi đầu tư là 900$ và để duy trì tỷ lệ nợ-vốn là 0,5 như trước 
kia thì 2/3 số tiền cần cho đầu tư này phải được tài trợ bằng vốn và 
1⁄3 được tài trợ bằng nợ vay. Do đó : 


Số tiền đầu tư từ nợ vay = 900 x 1⁄3 = 300$ 
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Số tiền đầu tư từ lợi nhuận = 900 x 2⁄3 = 600$ 
Lợi nhuận còn lại sau đầu tư = 1.000 - 600 = 400$ 


Số lợi nhuận còn lại sau đầu tư này (400$) sẽ được dùng để chi 
trả cổ tức. Với chính sách cổ tức này, công ty có thể thỏa mãn được 
nhiều mục tiêu đặt ra : vừa đáp ứng được nhu cầu vốn cho đầu tư, vừa 
đáp ứng được nhu cầu tiền chỉ trả cổ tức, vẫn duy trì được tỷ lệ nợ-vốn 
như cũ và không cần phát hành thêm cổ phiếu mới, nhờ vậy, tránh 
tốn kém chi phí phát hành. 


5.2. Chính sách trả cổ tức ổn định : 


Chính sách trả cổ tức sau khi đã chi cho đầu tư như vừa đề cập 
trên đây có nhược điểm là dẫn đến tình trạng bất ổn của chính sách 
cổ tức. Chi đầu tư thường không đều, có năm chi nhiều, có năm ít. Kết 
quả là nếu năm nào chi đầu tư nhiều thì cổ tức trả ít và ngược lại. 
Ngoài ra, ngay cả khi chị đầu tư có thể hoạch định ổn định thì chính 
sách cổ tức vẫn có những bất ổn nếu như lợi nhuận của công ty có tính 
bất ổn. 


Để tránh tình trạng này, công ty có thể thiết lập chính sách trả 
cổ tức ổn định theo một trong hai mô thức : (1) ổn định theo kết quả 
kinh doanh có tính chu kỳ của công ty, hoặc (2) ổn định theo tỷ lệ cố 
định. Chính sách trả cổ tức ổn định theo kết quả kinh doanh có tính 
chu kỳ là chính sách trả cổ tức tùy thuộc vào kết quả kinh doanh. Năm 
nào lợi nhuận làm ra nhiều thì trả cổ tức nhiều và ngược lại. Chính 
sách trả cổ tức ổn định theo tỷ lệ là chính sách trả cổ tức theo một 
tỷ lệ tối thiểu nào đó và duy trì tỷ lệ này ổn định trong suốt thời kỳ 
đài. 


5.3. Chính sách trả cổ tức thỏa hiệp : 


Do chính sách cổ tức nào cũng có mặt trái của nó nên thực tế 
nhiều nhà quản trị thực hành thường thích theo đuổi chính sách trả 
cổ tức thỏa hiệp, tức là chính sách nhằm dung hòa nhiều mục tiêu 
khác nhau. Thường có năm mục tiêu cần quan tâm là : 

« Tránh cắt giảm đầu tư cho những dự án có NPV dương để dành 

tiền chi trả cổ tức. 

« Tránh cắt giảm cổ tức để dành tiền cho đầu tư. 


« Tránh bán cổ phiếu để huy động thêm vốn cổ phần. 
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« Duy trì tỷ lệ nợ-vốn mục tiêu. 
« Duy trì tỷ lệ trả cổ tức mục tiêu. 


Tùy theo tình hình cụ thể của từng công ty, năm mục tiêu này 
sẽ được xếp hạng ưu tiên theo thứ tự khác nhau. Nhưng nhìn chung, 
một chính sách như vậy rõ ràng là chính sách mang tính thỏa hiệp, 
cố gắng dung hòa mọi thứ nhằm thỏa mãn nhiều mục tiêu khác nhau. 


6. CHI TRẢ CỔ TỨC BẰNG CỔ PHIẾU VÀ CHIA TÁCH CỔ PHIẾU 


Những năm gần đây chúng ta thỉnh thoảng nghe nói một công 
ty nào đó thông báo chi trả cổ tức bằng cổ phiếu hoặc giả chia tách 
cổ phiếu. Nhiều nhà đầu tư khi nghe thông tin này vẫn chưa hiểu sự 
việc như thế nào và liệu chi trả cổ tức bằng cố phiếu hoặc chia tách 
cổ phiếu tốt hơn hay tệ hơn đối với nhà đầu tư. Phần này chúng ta sẽ 
xem xét qua vài khía cạnh lý thuyết về chi trả cổ tức bằng cổ phiếu 
và chia tách cổ phiếu. 


Ca chi trả cổ tức bằng cổ phiếu và chia tách cổ phiếu đều đưa 
đến cùng một kết quả là công ty phát hành thêm cổ phiếu, trong khi 
giá trị tài sản, lợi nhuận, rủi ro và tỷ lệ nắm giữ cổ phần của nhà đầu 
tư đều không đổi. Chỉ có một yếu tố duy nhất thay đối là số cổ phần 
đang lưu hành tăng lên. Sau đây, chúng ta xem xét ví dụ minh họa. 


Ví dụ 1 : Minh họa trả cổ tức bằng cổ phiếu. 


Giả sử công ty KC hiện có 100.000 cổ phần đang lưu hành. Lợi nhuận 
sau thuế của công ty là 500.0008 hay lợi nhuận trên cổ phần 5$. Hiện 
tại, cổ phiếu KC có tỷ số PE bàng 10 hay giá cổ phiếu là 50§. Ban 
quản lý công ty hoạch định phát hành thêm 20% cổ phiếu trả cổ tức, 
do đó, cổ đông hiện tại nắm giữ 10 cổ phần sẽ được nhận thêm 2 cổ 
phần. Điều này có nghĩa là cổ đông nhận được tài sản (2 cổ phần) trị 


giá 1008 hay không và liệu điều này tốt hơn cho công đông hay không ? 
Sau khi phát hành thêm 20% cổ phần, số cổ phần của công ty bây 
giờ là 100.000 + 100.000 x 20% = 120.000. Bởi vì lợi nhuận sau thuế 
vẫn là 500.000 nên lợi nhuận trên cổ phần của công ty EPS = 
500.000/120.000 = 4,167. Tỷ số PE của công ty vẫn là 10, giá trị thị 
trường cổ phiếu của công ty sau khi trả cổ tức bằng cổ phiếu bằng 
10 x 4,167 = 41,67$. Nhà đầu tư bây giờ sở hữu 12 cổ phần, tổng giá 
trị tài sản nhà đầu tư đang nắm giữ bằng 12 x 41,67 = 500$ như trước 
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kia. Kết quả là, việc chỉ trả cổ tức bằng cổ phiếu vẫn không làm cho nhà 


đầu tư tốt hơn hay tệ hơn chút nào. Nếu vậy, tại sao công ty lại làm 
thế ? 


6.1. Phân biệt trả cổ tức bằng cổ phiếu và chia tách cổ phiếu : 


Sự khác biệt giữa trả cổ tức bằng cổ phiếu và chia tách cổ phiếu, 
trước tiên, là khác biệt về cách xử lý về mặt kế toán. Với chi trả cố 
tức bằng cổ phiếu, trị giá cổ tức được chuyển từ tài khoản lợi nhuận 
giữ lại sang tài khoản vốn. Điều này được minh họa bằng ví dụ 2 dưới 
đây. 


Ví dụ 2 : Minh họa cách hạch toán giao dịch trả cổ tức bằng cổ 
phiếu và chia tách cổ phiếu. 


Giả sử công ty BC quyết định trả cổ tức bằng cổ phiếu là 15%. Giá 
cổ phiếu hiện tại là 14$. Trước khi trả cổ tức, tình hình tài khoản vốn 
trên bảng cân đổi kế toán công ty như sau : 


Cổ phiếu phổ thông 


Mệnh giá (1 triệu cổ phần có mệnh giá 2$) $2.000.000 
Thặng dư vốn phát hành 8.000.000 
Lợi nhuận giữ lại 15.000.000 
Tổng cộng $25.000.000 


Sau khi trả cổ tức bằng cổ phiếu 15%, số cổ phần tăng lên 
1.000.000 x 15% = 150.000 cổ phần. Giá trị thị trường của số cổ phần 
tăng thêm này bằng 14$ x 150.000 = 2.100.000$. Để ghi nhận giao 
dịch này, 2.100.000$ được chuyển từ tài khoản lợi nhuận giữ lại sang 
tài khoản Mệnh giá cổ phiếu 150.000 x 2 = 300.000$ và tài khoản 
Thặng dư vốn phát hành 2.100.000 - 300.000 = 1.800.000$. Kết quả 
hạch toán làm thay đổi tình hình vốn cổ phần như sau : 


Cổ phiếu phổ thông 
Mệnh giá (1 triệu cổ phần có mệnh giá 2$) $2.300.000 
Thặng dư vốn phát hành 9.800.000 
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Lợi nhuận giữ lại 12.900.000 
Tổng cộng $25.,000,000 


Giả sử ban quản lý công ty thay đổi quyết định, không tả cổ tức bằng 
cổ phiếu mà chia tách cổ phiếu theo tỷ lệ một cổ phiếu cũ bằng 2 cổ 
phiếu mới. Kết quả là số cổ phần của công ty tăng lên 100%, tức là 
tăng từ 1 triệu cổ phần lên thành 2 triệu cổ phần trong khi mệnh giá 
cổ phần giảm từ 2$ xuống còn 1$. Tình hình tài khoản vốn cổ phần 
sau khi chia tách cổ phiếu như sau : 


Cổ phiếu phổ thông 
Mệnh giá (2 triệu cổ phần có mệnh giá 1$) $2.000.000 


Thặng dư vốn phát hành 8.000.000 
Lợi nhuận giữ lại 15.000.000 


Tổng cộng $25.000.000 


Qua ví dụ minh họa trên đây, chúng ta có thể thấy rằng về mặt kế 
toán có sự khác nhau giữa trả cổ tức bằng cổ phiếu và chia tách cổ 
phiếu nhưng về mặt giá trị công ty vẫn không có gì thay đổi trong cả 
hai trường hợp. Vậy, lý do gì công ty phải làm thế 2? 


6.2. Lý do vì sao công ty trả cổ tức bằng cổ phiếu hoặc chia tách 
cổ phiếu : 


Như trên đã phân tích, trả cổ tức bằng cổ phiếu và chia tách cổ 
phiếu không làm cho giá trị công ty thay đổi, do đó, cũng chẳng làm 
cho cổ đông có lợi hơn hay bị thiệt hơn. Vậy lý do gì khiến công ty 
trả cổ tức bằng cổ phiếu hoặc chia tách cổ phiếu ? 


lý do thứ nhất khiến công ty trả cổ tức bằng cổ phiếu hoặc chia 
tách cổ phiếu là vì ban quản lý công ty cho rằng cổ đông vẫn có lợi 
vì giá cổ phiếu không giảm theo một tỷ lệ chính xác như tỷ lệ tăng 
số cổ phần đang lưu hành. Điều này có được từ hai nguyên do. Thứ 
nhất, nhiều giám đốc tài chính tin rằng giá cổ phiếu sẽ tối ưu trong 
một khoảng giới hạn nào đó vì trong khoảng này tổng giá trị thị trường 
của công ty đạt tối đa. Nếu giá vượt quá khoảng giới hạn này thì số 
nhà đầu tư có khả năng mua cổ phiếu sẽ giảm ởi, và do đó, làm giảm 
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cầu đối với cổ phiếu của công ty. Thực tế cho thấy lý do này khiến cho 
các cổ phiếu ACB, SAM và STB,... được chia tách và trả cổ tức bằng 
cổ phiếu nhiều lần. Thứ hơi, thông báo trả cổ tức bằng cổ phiếu và 
chia tách cổ phiếu đem lại thông tin tích cực có tác động tích cực đến 
giá cổ phiếu. Nhiều giám đốc tin rằng thông tin về trả cổ tức bằng cổ 
phiếu hoặc chia tách cổ phiếu là thông tin có tác động tích cực đến 
giá cổ phiếu. Tưy nhiên, kết quả nghiên cứu kiểm định không ủng hộ 
kết luận này. 


Lý do thứ hai khiến công ty trả cổ tức bằng cổ phiếu hoặc chia 
tách cổ phiếu là vì công ty muốn tiết kiệm tiền. Nếu công ty đang cần 
tiên, công ty có khuynh hướng thích trả cổ tức bằng cổ phiếu hơn bằng 
tiền. 7y nhiên, lý do này có tính hai mặt. Nếu công ty trả cổ tức 
bằng cổ phiếu để tiết kiệm tiền cho đầu tư vào dự án có triển vọng 
tốt thì điều ấy có tác động tích cực đến giá cổ phiếu. Ngược lại, nếu 
công ty trả cổ tức bằng cổ phiếu vì thiếu tiền mặt do khó khăn tài 
chính thì điều ấy rõ ràng là có tác động tiêu cực đến giá cổ phiếu. 


7. MUA LẠI CỔ PHIẾU 


Mua lại cổ phiếu (stock repurchases) xảy ra khi một công ty nào 
đó mua lại cổ phiếu của chính nó và kết quả là làm giảm đi số cổ phần 
đang lưu hành. Có nhiều lý do khiến công ty mua lại cổ phiếu. Các lý 
do này có thể liệt kê ra như sau : 

« Mua lại cổ phiếu là phương tiện cung cấp cơ hội đầu tư nội bộ. 

« Mua lại cổ phiếu là một cách thức thay đổi cơ cấu vốn của công 

ty. 

«Ổ Mua lại cổ phiếu có tác dụng cải thiện chỉ tiêu lợi nhuận trên 

cổ phần (EP8). 

« Mua lại cổ phiếu để giảm quyển sở hữu của một nhóm cổ đông 

nào đó. 

« Mua lại cổ phiếu để giảm thiểu sự pha loãng cổ phiếu nhằm 

tránh nguy cơ thao túng quyền kiểm soát công ty. 


Dù là bất cứ lý do gì, việc mua lại cổ phiếu cũng đều làm cho số 
cổ phần đang lưu hành giảm đi và mang lại một số thay đổi. Sau đây 
sẽ xem xét ví dụ cụ thể về mua lại cổ phiếu. 
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Ví dụ 3 : Ví dụ minh họa ảnh hưởng của việc mua lại cổ phiếu. 


Telink đang xem xét trả 4 triệu $ cổ tức (4$ một cổ phần) cho cổ đông. 
Thông tin về lợi nhuận và giá trị thị trường của Telink như sau : 


Số lượng cổ phần 1.000.000 


Lợi nhuận trên cổ phần (EPS) 
Trong cuộc họp Hội đồng quản trị, nhiều cổ đông chủ chốt nói rằng 
họ chưa cần nhận cổ tức, tại sao công ty không giữ lợi nhuận lại để 
tái đầu tư ? Ban điều hành công ty trả lời rằng các dự án đầu tư của 
họ không đủ khả năng sinh lợi để trang trải tỷ suất lợi nhuận yêu cầu 
của cổ đông. Một thành viên trong ban điều hành đề nghị thay vì trả 
cổ tức, 4 triệu $ lợi nhuận này sẽ được sử dụng để mua lại cổ phiếu 


của công ty. Bằng cách này, giá cổ phiếu có thể tăng như là kết quả 
đấu tư vào chính nội bộ công ty. Điều này được minh họa như sau : 


Giá trị thị trường kỳ vọng sau khi trả cổ tức 


e Giả sử cổ phiếu được mua lại bằng mức giá thị trường là 60$ cộng 
với cổ tức dự kiến trả 4$, tức là bằng 64$. 


e« Với mức giá này, số cổ phần được mua lại là 4.000.000 / 64 = 62.500 
cổ phần. 


« Sau khi mua lại, lợi nhuận ròng vẫn không đổi nhưng số cổ phần 
đang lưu hành giảm đi nên EPS tăng lên : 


EPS = 7.500.000 / 1.000.000 = 7,5 
EPS = 7.500.000 / (1.000.000 - 62.500) = 8 


Trước khi mua lại, 


Sau khi mua lại, 


« Giả sử tỹ số PE vẫn là 8, giá cổ phiếu sau khi mua lại bằng 8 x 8 
= 64$ tăng lên 4$ so với giá trước khi mua lại là 608. 


Kết quả này cho thấy việc mua lại cổ phiếu mang lại kết quả giống 
như là trả cổ tức cho cổ đông. Nếu trả cổ tức, thì cổ đông nhận được 
4$ cổ tức cộng với giá cổ phiếu hiện tại là 60$§ bằng đúng 64$ như là 
trường hợp công ty không trả cổ tức mà thay bằng mua lại cổ phiếu. 
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TÓM TẮT NỘI DUNG 


Chính sách cổ tức gần đây được xem là một trong những quyết 
định chủ yếu của quản trị tài chính công ty. Việc thay đối chính sách 
cổ tức có tác động như thế nào đến giá cổ phiếu và giá trị công ty nói 
chung ? Có hai quan điểm khác nhau lý giải vấn đền này. Quan điểm 
thứ nhất cho rằng chính sách cổ tức chẳng có ý nghĩa vì cả. Tuy nhiên, 
quan điểm này dựa trên những giả định như thị trường vốn là thị 
trường hoàn hảo và không có thuế và chi phí giao dịch. Về lý thuyết, 
quan điểm này đã được chứng minh rằng đúng. Nhưng thực tế, những 
giả định của lý thuyết này lại không xảy ra. Do đó, thực tế cho thấy 
chính sách cổ tức rất quan trọng và nó có ảnh hưởng đến giá trị cổ 
phiếu cũng như giá trị công ty. 


Lời khuyên cho chính sách cổ tức là công ty nên theo đuổi chính 
sách cổ tức nhất quán và ổn định. Nếu vì lý do tối quan trọng cần 
thay đổi chính sách thì nên công bố thông tin minh bạch, rõ ràng, 
tránh che đậy thông tin khiến cho cổ đông suy diễn và mất niềm tin 
vào triển vọng của công ty. 


CÂU HỎI ÔN TẬP 


1. Chính sách cổ tức có tác động như thế nào đến giá trị công ty, xét 
trên cả hai phương điện lý thuyết và thực tiễn 2 Cho ví dụ minh họa 
cụ thể. 


2. Công ty nên theo đuổi chính sách cổ tức như thế nào 2 Tại sao phải 
như thế 2 


3. Giải thích tại sao ở những nước có thị trường tài chính mới phát triển 
như Việt Nam, các công ty thường theo đuổi chính sách chỉ trả cổ tức 
cao ? Chính sách như vậy có những ưu nhược điểm gì trước mắt và 
lâu dài 2 


4. Chính sách trả cổ tức sau đầu tư được thực hiện như thế nào ? Chính 
sách này có ưu, nhược điểm gì ? Làm sao khắc phục được những 
nhược điểm đó ? 
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BÀI TẬP THỰC HÀNH 


Bởi 1: 

Công ty Readata áp dụng chính sách trả cổ tức sau đầu tư và duy 
trì cơ cấu vốn bao gồm 60 phần trăm là nợ và 40 phần trăm là vốn. 
Lợi nhuận năm nay của công ty là 5.0008. Nguồn vốn tối đa công ty 
có thể chi cho đầu tư là bao nhiêu mà không cần bán cổ phiếu để huy 
động thêm vốn ? Giả sử chi đầu tư cho năm tới được hoạch định là 
12.0008, công ty có thể trả cổ tức hay không ? Nếu có, trả bao nhiêu ? 

Bài giải : 

Tỷ lệ nợ-vốn của Readata = 60% / 40% = 1,50 

Nguồn vốn tối đa có thể đầu tư bao gồm : 

e Toàn bộ lợi nhuận = 5.0008 

se Nợ vay theo tỷ lệ nợ-vốn = 5.000 x 1,5 = 7.500$ 

e Tổng cộng = 5.000 + 7.500 = 12.5008 

Chi đầu tư năm tới hoạch định là = 12.0008, trong đó : 

e Từ lợi nhuận = 12.000 x 60% = 7.200$ 

e Từ nợ vay = 12.000 x 40% = 4.800$ 


Lợi nhuận còn lại dành chi trả cổ tức = 5.000 - 4.800 = 200$. 


Bòi 2 : 

ABC là công ty sử dụng chính sách trả cổ tức sau đầu tư với tỷ 
lệ nợ-vốn tối ưu là 0,80. Lợi nhuận kết thúc năm tài chính là 150 tỷ 
đồng và cổ tức đã được công bố là 55 tỷ đồng. Công ty phải vay thêm 
bao nhiêu để đảm bảo được cơ cấu vốn và tổng nguồn vốn có thể sử 
dụng cho đầu tư là bao nhiêu ? 

Bài giải : 

Cổ tức công bố trả cho cổ đông = 55 tỷ đồng 

Lợi nhuận dành cho tái đầu tư = 150 - 55 = 95 tỷ đồng 

Tỷ lệ ng_vốn = 0,80 
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Nợ vay thêm để duy trì cơ cấu vốn : 
95 / 0,8 = 118,75 tỷ đồng 
Tổng nguồn vốn có thể đầu tư : 


95 + 118,75 = 213,75 tỷ đồng. 


BÀI TẬP RÈN LUYỆN 
Bòi I : 
Schulz, Inc duy trì tỷ lệ chi trả cổ tức là 35%. EPS năm vừa qua 


của công ty là 8,2$ và được kỳ vọng tăng trưởng mãi mãi ở mức 12%. 
Hỏi DPS năm nay là bao nhiêu và sau 5ð năm nữa DPS sẽ là bao nhiêu ? 


Bỏòi 2 : 
STI có 5 triệu cổ phần đang lưu hành. Tỷ số PE của công ty là 


12 và lợi nhuận ròng của công ty là 2,5 triệu $. Ngài CEO của công 
ty hoạch định trả cổ tức bằng cổ phiếu là 25%. Hải : 


Giá cổ phiếu là bao nhiêu sau khi trả cổ tức bằng cổ phiếu ? 
b. Con trai của Ngài CEO sở hữu 500 cổ phần, tổng giá trị 500 


cổ phần của hắn thay đổi thế nào sau khi cha hắn ra lệnh 
trả cổ tức bằng cổ phiếu ? 
Bòi 3 : 

Giá cổ phiếu STB đang giao dịch ở mức 150.000 đồng. Ngay khi 
Sacombank trả cổ tức bằng cổ phiếu là 12%, giá cổ phiếu thay đổi thế 
nào nếu những yếu tố khác đều không đổi ? Giả sử trước khi trả cổ 
tức, bạn sở hữu 1.000 cổ phần, sau khi trả cổ tức số cổ phần của bạn 


là bao nhiêu ? Tổng giá trị cổ phần bạn đang nắm giữ thay đổi thế 
nào 2? 


Bòi 4 : 

Công ty DC đang dự định trả cổ tức 500.000$. Công ty có 250.000 
cổ phần đang lưu hành và EPS của công ty là 5$. Giá bán cổ phiếu 
công ty là 50$ vào ngày công bố cổ tức. Thay vì trả cổ tức. ban quản 
trị công ty quyết định mua lại cổ phiếu. Hỏi : 
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a. Giá mua lại cổ phiếu nên là bao nhiêu ? 

b. Có bao nhiêu cổ phiếu sẽ được mua lại ? 

c. Chuyện gì xảy ra nếu giá mua lại cổ phiếu thấp hoặc cao hơn 
giá đề nghị ở câu a ? 

d. Nếu bạn sở hữu 100 cổ phần, bạn thích công ty trả cổ tức hay 
là mua lại cổ phiếu ? 


Bòi Š : 

Công ty Worthington công bố cổ tức hàng năm là 0,80$/cổ phần. 
Năm tài chính vừa kết thúc, lợi nhuận trên cổ phần của công ty là 6$. 
Hỏi : 

a. Tỷ lệ chi trả cổ tức của công ty là bao nhiêu ? 


b. Giả sử công ty có 7 triệu cổ phần đang lưu hành và hoạch 
định năm tới sẽ vay nợ 18 triệu $. Tổng nguồn vốn đầu tư 
công ty có thể sử dụng là bao nhiêu nếu công ty áp dụng chính 
sách trả cổ tức sau đầu tư ? Nếu vậy, cấu trúc vốn mục tiêu 
của công ty là bao nhiêu ? 


Bòi ó : 

Công ty HS theo đuổi chính sách trả cổ tức sau đầu tư chặt chẽ 

với tỷ lệ nợ-vốn được duy trì là 3. Hỏi : 

a. Nếu lợi nhuận năm tới là 200.000$, tổng nguồn vốn tối đa 
công ty có thể sử dụng cho đầu tư là bao nhiêu mà không cần 
phát hành thêm cổ phiếu mới ? 

b. Nếu chi đầu tư cho năm tới là 760.000$, HS có trả cổ tức hay 
không ? Nếu có, trả bao nhiêu ? 


c. HS có thể duy trì được tỷ lệ chi trả cổ tức cố định hay không ? 
Tại sao 2? 


Bỏi 7 : 
Huangshi dự báo rằng lợi nhuận năm tới của công ty sẽ là 60 


triệu yuan. Công ty hiện có 4 triệu cổ phần đang lưu hành và tỷ lệ 
nợ-vốn được duy trì ở mức bằng 9. Hỏi : 
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.. Tổng nguồn vốn tối đa công ty có thể sử dụng mà không cần 


phát hành thêm cổ phần là bao nhiêu ? Công ty phải vay nợ 
bao nhiêu để tỷ số nợ-vốn vẫn được duy trì như cũ ? 


. Giả sử rằng công ty áp dụng chính sách trả cổ tức sau đầu tư 


và tổng nhu câu vốn đầu tư theo kế hoạch là 75 triệu yuan, 
công ty có trả cổ tức hay không ? Nếu có trả bao nhiêu ? 

Ở câu b, công ty phải vay bao nhiêu nợ và sử dụng bao nhiêu 
lợi nhuận giữ lại ? 


. Giả sử công ty không có chi đầu tư vốn theo kế hoạch trong 


năm tới, công ty có thể trả cổ tức và vay nợ thêm bao nhiêu ? 
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(01/7/17, 


NHỮNG QUYẾT ĐỊNH KHÁC CỦA 
TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP 


Phần này có bốn chương được lần lượt trình bày, bao gồm : 


— Chương I4 : 


Quyết định sáp nhập và thâu tóm công ty. 


— Chương l§ : 


Nhận dạng và đo lường rủi ro tài chính. 


— Chương ló : 


Quản lý rủi ro tín dụng và rủi ro lãi suất. 


- Chương l7 : 


Quản lý rủi ro tỷ giá và tổn thất ngoại hối. 


Mục tiêu của phần này là trang bị kiến thức và công cụ phân 
tích để ra các quyết định về sáp nhập và thâu tóm công ty. Ngoài ra, 
còn trang bị công cụ phân tích nhằm giúp công ty ngăn chận ảnh 
hưởng của rủi ro tài chính, góp phần làm gia tăng giá trị và lợi nhuận 
cho cổ đông. 
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Cbương 14 
SÁP NHẬP VÀ THÂU TÓM 
CÔNG TY 


MỤC TIỂU : 


Chương này cung cấp những kiến thức căn bản về sáp nhập và thâu 
tóm công ty, một vấn đề mới thu hút sự quan tâm gần đây trong thực tiễn 
quản lý tài chính doanh nghiệp ở Việt Nam. Đọc xong chương này, bạn có 
thể : 


1. Biết được những hình thức cơ bản về thâu tóm và sáp nhập công 
ty. 


2. Phân tích và nắm vững được những lợi ích của thâu tóm và sáp 
nhập công ty. 


. Biết cách xác định giá trị gia tăng khi thâu tóm công ty. 
. Biết cách xác định giá trị công ty sau khi thâu tóm. 
. Biết cách xác định hiện giá sau khi sáp nhập công ty. 


. Phân tích những tác động tiêu cực của sáp nhập công ty. 


" G ƠŒœ + C©° 


. Vận dụng kiến thức thâu tóm và sáp nhập công ty vào thực tiễn 
quản lý ở Việt Nam. 


1. NHỮNG HÌNH THỨC CƠ BẢN VỀ THÂU TÓM CÔNG TY 


Quan sát thực tiễn diễn ra trên thị trường, người ta thường thấy 
có ba loại thâu tóm (acquisition) công ty cơ bản thường xảy ra : (1) 
sáp nhập hay hợp nhất công ty, (2) thâu tóm cổ phiếu dẫn đến thâu 
tóm công ty, và (3) thâu tóm tài sản dẫn đến thâu tóm công ty. Phần 
này sẽ xem xét tổng quát về những hình thức thâu tóm công ty vừa 
nêu. 
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1.1. Sáp nhập và hợp nhất công ty : 


Sáp nhập (merger) là sự nhập chung công ty này uàờo một công 
ty khác, theo đó công ty bị sáp nhập (acquired firm) sẽ ngừng tôn tại 
như là thực thể riêng biệt, nhập chung tài sản 0à nợ của nó 0uào công 
ty súp nhập (acqutring firm), trong bhi công ty súp nhập uẫn giữ lại 
tên uò sự tôn tại của nó. Do sau khi sáp nhập, tài sản và nợ phải trả 
của công ty bị sáp nhập được nhập vào công ty sáp nhập nên về mặt 
tài chính phát sinh nhiều vấn đề cần phân tích và xem xét quyết định. 


Hợp nhất công ty (consolidation) cũng là hình thúc nhập chung 
công ty lại uới nhưu tương tự như sáp nhập công ty, chỉ hhác ở chỗ 
hết quả là một công ty hoàn toàn mới được tạo ra sau bhi hợp nhất. 
Sau hợp nhất, cả hai công ty trước kia sẽ trở thành một bộ phận của 
công ty mới. Với hình thức hợp nhất công ty thì việc phân biệt công 
ty sáp nhập hay bị sáp nhập trở nên không cần thiết và không quan 
trọng, vì sau khi hợp nhất cả hai công ty đều không còn tổn tại như 
một thực thể độc lập. 


Ví dụ 1 : Minh họa về hợp nhất công ty 


Ví dụ điển hình về sự hợp nhất công ty ở Việt Nam trong những năm 
gần đây là trường hợp Công ty Tài chính Sài Gòn (SFC) và Ngân hàng 
Thương mại Cổ phần Đà Nẵng hợp nhất hình thành nên Ngân hàng 


Việt Á đang hoạt động khá thành công hiện nay. 

Trước khi hợp nhất, cả hai Công ty Tài chính Sài Gòn và Ngân hàng 
Thương mại Cổ phần Đà Nẵng đều tồn tại độc lập. Sau khi hợp nhất, 
cả hai đều không còn tồn tại độc lập mà trở thành một phần của một 
thực thể mới, đó là Ngân hàng Thương mại Cổ phần Việt Á. 


Nói chung, việc công ty này sáp nhập một công ty khác có cả 
những điều thuận lợi lẫn bất lợi. Điểm thuận lợi căn bản của sáp nhập 
là, về mặt pháp lý và chi phí, sáp nhập ít phức tạp và tốn kém hơn 
những hình thức thâu tóm công ty khác, do tránh được những thủ tục 
chuyển đổi quyền sở hữu tài sản của từng cá nhân trong công ty bị 
thâu tóm. Điểm bất lợi của sáp nhập là phải có sự đồng ý của cổ đông 
của công ty bị sáp nhập thông qua hình thức bỏ phiếu. Nói chung là 
phải có 2/3 số phiếu tán thành thì việc sáp nhập mới được thông qua. 
Báy giờ, chúng ta xem xét những hình thức thâu tóm công ty xhác, 
bên cạnh sáp nhập và hợp nhất công ty. 
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1.2. Thâu tóm cổ phiếu : 


Cách thứ hai để có thể mua lại và thâu tóm một công ty khác là 
thâu tóm cổ phiếu có quyển bầu cử của công ty đó bằng tiển, bằng cổ 
phiểu hoặc chứng khoán khác. Việc này có thể thực hiện bằng cách 
chào giá riêng giữa ban quản lý hai công ty hoặc bằng cách chào giá 
công khai ra công chúng. Chào giá ra công chúng có thể thực hiện 
thông qua hình thức thông báo trên phương tiện thông tin đại chúng 
hoặc gửi thư đến các cổ đông đang nắm giữ cổ phiếu của công ty mục 
tiêu. Thường thì hình thức gửi thư khó thực hiện hơn vì chúng ta không 
biết được ai là cổ đông và địa chỉ của cổ đông đang nắm giữ cổ phiếu 
công ty mục tiêu. 


Nói chung việc lựa chọn hình thức sáp nhập hay thâu tóm cổ 
phiếu để thâu tóm một công ty nào đó có một số đặc điểm đáng xem 
xét sau : 


«_ Với hình thức thâu tóm cổ phiếu, không cần phải có đại hội cổ 
đông cũng không cần phải bỏ phiếu để tìm sự đồng thuận. Nếu 
cổ đông của công ty mục tiêu không thích sự đặt giá (the offer) 
của công ty muốn thâu tóm, họ không nhất thiết phải chấp 
nhận và đòi giá (tender) cổ phiếu của họ. 


« _ Với hình thức thâu tóm cổ phiếu, công ty đặt giá có thể thương 
lượng trực tiếp với cổ đông của công ty mục tiêu bằng cách chào 
giá mà không cần lấy ý kiến của ban quản lý và hội đồng quản 
trị. 

e« So với sáp nhập và hợp nhất, thâu tóm cổ phiếu thường thiếu 
thân thiện bởi lẽ công ty muốn mua thì cố gắng áp đặt, trong 
khi công ty mục tiêu thì cố kháng cự để bảo vệ mình. Điều này 
khiến cho chi phí thâu tóm cổ phiếu cao hơn nhiều so với hình 
thức sáp nhập. 

« Với hình thức thâu tóm cổ phiếu, thường có một số đáng kể cổ 
đông từ chối đề nghị đặt giá, cho nên công ty mục tiêu thường 
không bị "nuốt" hoàn toàn như trong trường hợp sáp nhập. 7uy 
nhiên, nhiễu vụ thâu tóm cổ phiếu sau cùng kết thúc bằng sự 
sáp nhập, khi ấy công ty mục tiêu vẫn bị nuốt hoàn toàn. 


1.3. Thâu tóm tài sản : 
Thâu tóm tài sản là một hình thức nữa để một công ty có thể 
thâu tóm công ty khác. Hình thức này thường đòi hỏi một cuộc bỏ 
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phiếu của các cổ đông về việc bán công ty. Nhờ uậy, tránh được những 
rắc rối tiểm tàng do có một nhóm cổ đông không đồng ý bán cổ phiếu 
của họ như trong trường hợp thâu tóm cổ phiếu. Tuy nhiên, thâu tóm 
tài sản lại liên quan đến nhiều vấn đề về thủ tục pháp lý khi chuyển 
nhượng quyền sở hữu tài sản khiến cho chi phí thâu tóm tài sản có 
thể lớn hơn chi phí thâu tóm cổ phiếu. 


Trên đây, chúng ta vừa điểm qua những hình thức cơ bản về thâu 
tóm công ty. Nói chung, một công ty có thể thâu tóm công ty khác 
bằng hình thức sáp nhập, thâu tóm cổ phiếu hoặc thâu tóm tài sản. 
Các nhà phân tích tài chính thường theo đõi các vụ thâu tóm công ty 
và về cơ bản có thể phân chia thâu tóm công ty thành ba dạng : 


«. Thâu tóm theo chiều ngang (horizontal acquisition) ~ Là hình 
thức thâu tóm công ty khác trong cùng một ngành, hay nói 
khác đi là thâu tóm đối thủ cạnh tranh. 


s_ Thâu tóm theo chiêu dọc (Vertical acquisition) —- Là hình thức 
thâu tóm công ty khác có liên quan đến khâu cung cấp hoặc 
tiêu thụ sản phẩm của công ty mình. Chẳng hạn, công ty hàng 
không thâu tóm lấy công ty du lịch. Hoặc giđ, công ty hoạt 
động trong ngành may thâu tóm lấy công ty dệt, hay công ty 
đệt thâu tóm lấy công ty may. 


s«_ Thâu tóm để hình thành tập đoàn (conglomerate acquisition) 
- Là hình thức thâu tóm công ty khác không liên quan gì đến 
ngành công ty mình đang hoạt động. Mục tiêu của việc thâu 
tóm như vậy không nhằm giảm bớt đối thủ cạnh tranh mà 
nhằm hình thành nên tập đoàn lớn đa ngành. Chẳng hạn, công 
ty hoạt động trong ngành thực phẩm thâu tóm lấy công ty hoạt 
động trong ngành vi tính. 


1.4. Phân biệt thâu tóm công ty với giành quyền kiểm soát công 
ty : 


Thực tế cho thấy thường có sự bối rối hay nhập nhằng giữa thâu 
tóm công ty (acquisition) với giành quyền kiểm soát công ty (takeover). 
Nhằm làm rõ hơn, phần này trình bày sự phân biệt giữa thâu tóm và 
giành quyển kiểm soát công ty. Nói chung giành quyển kiểm soát 
(takeover) là phạm trù rộng hơn, trong khi thâu tóm công ty chỉ là 
một trong những hình thức giành quyền kiểm soát công ty. Ngoài thâu 
tóm công ty ra, còn có hai hình thức khác có thể mang lại sự kiểm 
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soát công ty. Hình 14.1 dưới đây minh họa sự phân biệt giữa các hình 
thức thâu tóm và giành quyền kiểm soát công ty. 


Thâu tóm công ty Sáp nhập hay hợp nhất 
(acquisition) (Merger or consolidation) 


Giành quyển 
kiểm soát 
(Takeover) 


Giành quyền đại diện Thâu tóm cổ phiếu 


(proxy contes†t) (acquis:tion of stocK) 


Giao dịch tư hữu hóa Thâu tóm tải sản 
(going-private transaction) (acquisition of assets) 


Hình 14.1 : Phân biệt giữa thâu tóm và 
giành quyền kiểm soát công ty. 


Giành quyền kiểm soát có thể thực hiện thông qua một trong ba 
hình thức : Thâu tóm công ty, giành quyền quản trị hoặc giao dịch tư 
hữu hóa. Khái niệm thâu tóm công ty và những hình thức cụ thể của 
nó như sáp nhập hoặc hợp nhất công ty, thâu tóm cổ phiếu và thâu 
tóm tài sản đã được giải thích ở những phần trước. 

Giành quyển đại diện (proxy contest) xảy ra khi một nhóm cổ 
đông nào đó nỗ lực để giành chỗ trong Hội đồng quản trị thông qua 
việc nắm phiếu bầu. Bằng cách này họ có thể chi phối và kiểm soát 
công ty theo ý chí của họ khi bỏ phiếu quyết định những vấn đề liên 
quan đến quản trị công ty. 


Giao dịch tư hữu hóa xảy ra khi tất cả cổ phần của công ty đại 
chúng bị mua bởi một nhóm nhỏ các nhà đầu tư. Nhóm nhỏ này thường 
bao gồm những thành viên sáng lập và một số nhà đầu tư bên ngoài. 
Sau đó các cổ phiếu được rút xuống không còn được niêm yết mua bán 
trên thị trường chứng khoán nữa. 


2. XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ GIA TĂNG KHI THÂU TÓM CÔNG TY 


Giỏ sử, công ty A đang có ý định thâu tóm công ty B. Giá trị của 
công ty A hiện là VA và giá trị công ty B hiện là Vp. Với những công 
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ty có cổ phiếu niêm yết hoặc giao dịch trên thị trường OTC thì giá trị 
công ty hoàn toàn có thể xác định được. Bây giờ nếu công ty A thâu 
tóm công ty B thì hai công ty sẽ nhập lại và có giá trị là VAp. Chênh 
ệch giữa giá trị của công ty khi nhập lại với tổng giá trị của từng 
công ty riêng biệt gọi là giá trị gia tăng khi thâu tóm công ty, thuật 
ngữ tài chính gọi là synergy. Công thức xác định giá trị gia tăng khi 
thâu tóm công ty (synergy) như sau : 


Synergy = VAp - (VẠ + Vn) (14.1) 


Nói chung, công ty thâu tóm (A) phải trả giá tăng thêm cho công 
ty bị thâu tóm (B) để có thể tóm được nó. Chống hạn, giá cổ phiếu của 
B đang ở mức 50.000 đồng nhưng công ty A phải trả lên đến 60.000 
đồng để tóm lấy công ty B. Như uậy, A đã phải chấp nhận trả giá gia 
tăng 10.000 đồng hay là tăng 20%. Điều này có ảnh hưởng đến quyết 
định của công ty A xem có nên thâu tóm công ty B hay không ? Muốn 
uậy, công ty A phải xác định được giá trị tăng thêm khi thâu tóm công 
ty B trước khi ngồi vào thương lượng mua công ty B. 


Chúng ta có thể sử dụng mô hình chiết khấu dòng tiền (DCF) để 
quyết định giá trị tăng thêm khi thâu tóm công ty như sau : 


T 
SyficicviSl c2 
tị (1+r 


(14.2) 


trong đó ACFt là chênh lệch giữa dòng tiền của công ty khi kết hợp 
lại với tổng dòng tiền của hai công ty khi tồn tại riêng biệt. Nói khác 
đi, ACFt là dòng tiền tăng thêm của việc sáp nhập công ty vào thời 
điểm t và r là suất chiết khấu được hiệu chỉnh phù hợp theo rúi ro. 
Nói chung, rt có thể xem như bằng với tỷ suất lợi nhuận yêu cầu đối 
với vốn chủ sở hữu của công ty bị thâu tóm. Vấn đề còn lại là xác định 
xem những thành tố nào quyết định ACFt. Như đã chỉ ra trong chương 
7 khi bàn về cách xác định dòng tiền, chúng ta có thể ước lượng .\CEF§ 
bằng công thức sau : 


ACRFt = ARevt - ACostsy - ATaxest — 
— ACapital Requirementsy, (14.3) 


tức là dòng tiền tăng thêm ở năm t bằng doanh thu tăng thêm trừ chi 
phí tăng thêm, trừ thuế tăng thêm và trừ nhu cầu vốn tăng thêm cho 
cả tài sản cố định và tài sản lưu động ở năm t. Phần tiếp theo đưới 
đây sẽ mô tả chi tiết hơn những yếu tố nào góp phần tạo ra giá trị 
tăng thêm khi thâu tóm công ty. 
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2.1. Doanh thu tăng thêm : 


Một trong những lý do quan trọng của thâu tóm công ty là việc 
kết hợp hai công ty lại với nhau có thể tạo ra doanh thu lớn hơn khi 
hai công ty tồn tại riêng biệt. Khả năng tạo ra doanh thu tăng thêm 
này có thể xuất phát từ những nguồn sau đây : 


°s_ Lợi ích từ hoạt động tiếp thị - Thường sự kết hợp hai công ty 
lại tạo ra khả năng cải thiện được hoạt động tiếp thị nhờ đó 
tạo ra doanh thu tăng thêm. Chẳng hạn, khi hai công ty tồn 
tại riêng biệt cả hai đều đưa ra chương trình quảng cáo riêng, 
đều xây dựng hệ thống phân phối riêng và đều phát triển những 
dòng sản phẩm riêng, nhưng cả hai lại cùng khai thác chung 
khách hàng. Điều này có thể làm cho khách hàng bối rối khiến 
cho hiệu quả của các chương trình tiếp thị không cao, vì thế 
doanh thu không thể tăng như mong đợi. Bây giờ hai công ty 
kết hợp lại thì những trục trặc và những điểm yếu đó của 
chương trình tiếp thị nhờ vậy được khắc phục. 


s_ Lợi ích có tính chiến lược - Đôi khi thâu tóm công ty mang lại 
những lợi ích chiến lược. Nhờ đó, doanh thu có tiểm năng tăng 
lên đáng kể. Chống hạn một công ty sản xuất máy khâu thâu 
tóm lấy công ty sản xuất phần mềm vi tính có thể tạo ra lợi 
ích chiến lược ở chỗ tận dụng kết hợp công nghệ để cho ra đời 
thế hệ máy khâu tự động được chương trình hóa. Hoỹc giỏ, một 
công ty sản xuất xe hơi thâu tóm công ty hóa chất nhờ đó kết 
hợp nghiên cứu sản xuất ra thế hệ xe hơi sử dụng nhiên liệu 
mới. 

«_ Sức mạnh từ sự độc quyền hay giản bớt cạnh tranh —- Một công 
ty có thể thâu tóm công ty khác cùng ngành để loại bớt đối 
thủ cạnh tranh, nhờ vậy, có thể tăng doanh thu nhờ tăng giá 
vì sản phẩm giờ đây ít bị cạnh tranh hơn. Thế nhưng, điều này 
không có lợi cho xã hội nói chung, nên thường các quy định 
pháp lý không khuyến khích sự sáp nhập công ty theo kiểu 
này. 


2.2. Cắt giảm chỉ phí hoạt động : 


Công thức (14.3) cho thấy bên cạnh doanh thu tăng thêm, dòng 
tiền tăng thêm có thể xuất phát từ việc cắt giảm chi phí khi thâu tóm 
công ty. Sự kết hợp hai công ty lại với nhau có thể giúp cắt giảm chỉ 
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phí so với việc hai công ty hoạt động riêng biệt. Khả năng cắt giảm 
chi phí có thể xuất phát từ những yếu tố sau đây : 


s«. Tiết kiệm nhờ quy mô (economlies of scale) - Khi kết hợp hai 
công ty lại với nhau thì quy mô tăng lên. Khi quy mô tăng lên 
đến một điểm nào đó thì chi phí giảm xuống, đây chính là tiết 
kiệm nhờ quy mô. Tiết kiệm nhờ quy mô thường xảy ra và liên 
quan đến chi phí sản xuất cố định hay chi phí sản xuất chung. 
Chẳng hạn, chỉ thuê quảng cáo trên truyền hình của mỗi công 
ty hàng năm là 2 tỷ đồng, nếu mỗi công ty tồn tại riêng biệt 
thì quy mô sản xuất và tiêu thụ tối đa của mỗi công ty là 1.000 
sản phẩm. Như uậy chỉ phí quảng cáo tính vào giá thành sản 
phẩm là 2 triệu đồng. Bây giờ hai công ty kết hợp lại, quy mô 
sản xuất và tiêu thụ sản phẩm lên đến 2.000 sản phẩm nhưng 
chi phí thuê quảng cáo trên truyền hình vẫn là 2 tỷ đồng khiến 
cho chi phí quảng cáo tính vào giá thành sản phẩm giảm chỉ 
còn 1 triệu đồng. 


s»_ Tiết hiệm nhờ hội nhập theo ngành dọc (economlies oŸ vertical 
integration) - Thâu tóm công ty theo ngành dọc thường nhằm 
mục đích cắt giảm chi phí do tiết kiệm nhờ hội nhập theo 
ngành. Chẳng hạn, công ty dệt thâu tóm lấy công ty sản xuất 
sợi và công ty may mặc để khép kín quy trình có thể giúp cắt 
giảm chi phí đáng kể, ít ra là cắt giảm chi phí liên quan đến 
bán hàng và thu tiền. 


s« Tộn dụng nguồn lực có tính chất bổ sung (Complementary 
resources) - Nhiều khi công ty này thâu tóm công ty khác nhằm 
sử dụng tốt hơn nguồn lực có sắn, nhờ vậy có thể tiết kiệm 
được chi phí. Ví đụ, Kinh Đô và Tribeco là hai công ty có thể 
sử dụng chung hệ thống phân phối. Nếu Kinh Đô thâu tóm 
được Tribeco thì Kinh Đô có thể sử dụng hệ thống phân phối 
của Tribeco thay vì phải xây dựng mới hệ thống phân phối để 
mở rộng hệ thống phân phối của mình. 


s«_ Tháo gỡ được sự quản lý hém hiệu quả (Elimination oŸinefficient 
management) - Nhiều khi hai công ty tổn tại riêng biệt thì 
hoạt động kém hiệu quả nhưng nếu công ty này thâu tóm công 
ty kia và nhập chung lại thì lại gia tăng hiệu quả quản lý. Điển 
hình cho điều này là trường hợp Công ty Tài chính Sài Gòn 
và Ngân hàng Thương mại Cổ phần Đà Nắng. Công ty Tài 
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chính Sài Gòn sau nhiều năm hoạt động đã tạo ra được mối 
quan hệ tốt với khách hàng, nhờ uậy có thể mở rộng được hoạt 
động cấp tín dụng. Thế nhưng, do là công ty tài chính nên gặp 
rất nhiều khó khăn trong khâu huy động vốn, vì thế nếu hoạt 
động riêng biệt dưới danh nghĩa công ty tài chính thì hiệu quả 
quản lý không cao. Ngược lại, Ngân hàng Thương Mại Cổ phần 
Đà Nẵng ra đời sau chưa có được quan hệ mạnh với khách hàng 
nên gặp khó khăn trong việc mở rộng tín dụng. Thế nhưng, vì 
là ngân hàng nên có thuận lợi hơn công ty Tài chính Sài Gòn 
trong việc huy động vốn. Nếu hoạt động riêng biệt thì chi phí 
huy động vốn của Công ty Tài chính Sài Gòn và chi phí mở 
rộng tín dụng của Ngân hàng Đà Nẵng đều cao. Vì ?ẽ đó, Công 
ty Tài chính Sài Gòn và Ngân hàng Đà Năng hợp nhất với 
nhau hình thành nên Ngân hàng Việt Á để loại bỏ hết những 
bất cập trong quản lý khi cả hai tổn tại riêng biệt. Từ đó, giảm 
được chị phí. 


2.3. Lợi ích về thuế : 


Tiết kiệm được thuế cũng là một động lực khiến công ty nhập lại 
với nhau. Điều này xảy ra là do sử dụng lỗ như là một yếu tế miễn 
thuế. Ví dụ có hai công ty : Công ty X chăn nuôi cá và Công ty ŸY chăn 
nuôi gà. Hàng năm có hai tình trạng xảy ra : tình trạng 1 là có dịch 
cúm gà nghiêm trọng, tình trạng 2 là không có dịch cúm gà nghiêm 
trọng. Tình hình của hai công ty trước và sau sáp nhập như mô tả 
trên bảng 14.1. 


Bảng 14.1 : Lợi ích về thuế của việc sáp nhập công ty. 
Đơn vị : Tỷ đồng 


Không T nhập Sáp nhập 
Công ty X | CôngtyY - ty Y 


Thu nhập chịu thuế 


Thu nhập ròng 
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Bảng 14.1 minh họa cho chúng ta thấy thuế mà công ty phải nộp 
tùy thuộc vào việc có cúm gà nghiêm trọng xảy ra hay không và còn 
tùy thuộc việc hai công ty có sáp nhập với nhau hay không. Nếu hhông 
sáp nhập, tùy theo tình trạng có cúm gà nghiêm trọng hay không mà 
mỗi công ty sẽ phải nộp thuế 56 tỷ hoặc 0 tỷ đồng. Nhưng đứng trên 
góc độ cơ quan thuế thì bất luận tình trạng nào xảy ra họ cũng thu 
được 56 tỷ đồng. Bảy giờ nếu hai công ty sáp nhập lại thì bất luận 
tình trạng nào xảy ra công ty cũng chỉ đóng 28 tỷ đồng tiền thuế. Như 
uậy, trên góc độ cả hai công ty thì số thuế phải đóng giảm đi phân 
nửa. Tiết kiệm thuế giúp cho công ty có thể tăng dòng tiền tăng thêm. 


3. XÁC ĐỊNH GIÁ TRỊ CÔNG TY SAU KHI THÂU TÓM CÔNG TY 
KHÁC 


Xác định giá trị công ty sau khi thâu tóm là vấn đề cực kỳ phức 
tạp, phức tạp hơn cả xác định giá trị một công ty đang hoạt động độc 
lập. Nói chung, mô hình chiết khấu dòng tiền vẫn được áp dụng nhưng 
phức tạp ở chỗ rất khó ước lượng dòng tiền và suất chiết khấu thích 
hợp. Phần này trình bày tình huống Gamble thâu tóm Shapiro như là 
một tình huống điển hình có thể vận dụng vào thực tiễn. 


Ví dụ 2 : Minh họa tình huống thâu tóm Shapiro bởi Gambile 


Giám đốc tài chính của Gambile tin rằng khi thâu tóm Shapiro, dòng 
tiền công ty sau khi thâu tóm sẽ lớn hơn tổng dòng tiền của mỗi công 
ty nếu hai công ty tồn tại riêng biệt. Dòng tiền của Gamble sau khi 
thâu tóm Shapiro được ước lượng như sau (Đơn vị : Triệu ÖSD) : 


Gamble, lnc 


ñ 
Gamble-Shapiro 0,114 
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Bằng việc ước lượng dòng tiền sau khi thâu tóm với suất chiết khấu 
tương ứng và giả định rằng dòng tiền là dòng tiền đều vô hạn, giá trị 


của Gamble-Shapiro được xác định bằng tổng hiện giá của từng dòng 
tiền bộ phận tức là bằng 175 triệu USD. 


Ví dụ 2 trên đây minh họa giá trị sau khi Gamble thâu tóm 
Shapiro để trở thành Gamble-Shapiro là 175 triệu USD. Giá trị công 
ty sau khi thâu tóm được ước lượng và xác định dựa vào dòng tiền và 
suất chiết khấu như sau : 


«_ Tiết kiệm thuế - Nếu thâu tóm Shapiro, Gamble có thể sử dụng 
lỗ của Shapiro để giảm thuế được 1 triệu USD. Dòng tiền có 
được do tiết kiệm thuế này khá chắc chắn nên được chiết khấu 
ở suất chiết khấu 5%, do đó, giá trị nhận được là 1 / 0,05 = 20 
triệu USD. 


«_ Cải thiện hiệu quả hoạt động - Gamble hiện đã hoạt động hết 
công suất. Do đó, tin chắc rằng nhờ thâu tóm Shapiro, Gamble 
có thể sử dụng năng lực sản xuất có sẵn của Shapiro, với một 
ít điều chỉnh nhỏ là có thể mở rộng sản xuất mà không phải 
đầu tư thêm. Sự cải thiện hiệu quả hoạt động này có thể làm 
cho dòng tiền sau thuế của Gamble tăng thêm 1,5 triệu USD. 
Sử dụng suất chiết khấu bằng với suất chiết khấu của Shapiro 
là 15%, giá trị nhận được của bộ phận dòng tiển này là 1,5 / 
0,15 = 10 triệu USD. 


s«_ Lợi ích chiến lược - Việc thâu tóm Shapiro ngoài những lợi ích 
vừa nêu trên còn đem lại lợi ích có tính chiến lược cho Gmable. 
Lợi ích chiến lược thể hiện ở chỗ nếu hai công ty sáp nhập lại 
sẽ tận dụng được mọi nguồn lực để nghiên cứu và cho ra đời 
dòng sản phẩm mới về chăm sóc da. Xác suất thành công là 
50% và nếu thành công sẽ đem về dòng tiền là 6 triệu USD. 
Dòng tiền này có rủi ro cao nên được chiết khấu ở suất chiết 
khấu 20%. Giá trị nhận được từ bộ phận dòng tiền này, do đó, 
là (6 x 0,B)/0,2 = 15 triệu USD. 


Qua phân tích trên đây, chúng ta thấy rằng tổng cộng lợi ích từ 
việc thâu tóm Shapiro của Gamble là 45 triệu USD. Nếu hoạt động 
riêng biệt, giá trị của Gamble và Shapiro được xác định lần lượt là 
100 và 30 triệu USD. Như cậy, giá trị sau khi sáp nhập Shapiro và 
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Gamble sẽ bằng tổng giá trị từng công ty riêng biệt cộng với giá trị 
của lợi ích từ việc sáp nhập, tức bằng 100 + 30 + 45 = 175 triệu DSD. 


Như đã chỉ ra ngay từ đầu, việc xác định giá trị công ty sau khi 
thâu tóm một công ty khác chủ yếu là dựa trên cơ sở xác định giá trị 
của hai công ty khi hoạt động riêng biệt và ước lượng giá trị tăng thêm 
của việc sáp nhập. Tất cả những ước lượng đều mang tính tương đối 
và còn tiểm ẩn nhiếu sai sót. Do đó, khi ước lượng cần chú ý giảm tối 


La 


đa những sai sót tiềm ẩn bằng cách lưu ý các yếu tố sau đây : 


se _ Đừng bỏ qua giá trị thị trường — Việc xác định giá trị công ty 
nói chung là dựa trên cơ sở ước lượng dòng tiền và suất chiết 
khấu với giả định dòng tiền của công ty là dòng tiền đều vô 
hạn. Điều này tiềm ẩn nhiều sai sót, do vậy, nếu có thể thì 
đừng bao giờ bỏ qua việc tham chiếu với giá trị thị trường của 
công ty. Chẳng hạn, trong ví dụ trên nếu Shapiro có cổ phiếu 
giao dịch trên thị trường thì chúng ta nên tham chiếu giá trị 
ước tính của Shapiro là 30 triệu USD theo mô hình DCF với 
giá trị thị trường của công ty, bằng giá cổ phiếu nhân với số 
cố phiếu đang lưu hành, để có những điều chỉnh hợp lý hơn. 


« Chỉ kể dòng tiền tăng thêm - Như trên đã phân tích, chỉ có 
dòng tiền tăng thêm từ việc thâu tóm mới góp phần làm tăng 
giá trị của công ty sau khi thâu tóm công ty khác. Đo uậy, khi 
ước lượng dòng tiền cần lưu ý chỉ tính phần dòng tiển tăng 
thâm mà thôi. 

©e Sử dụng suất chiết khấu phù hợp - Suất chiết khấu dùng để 
tính hiện giá của dòng tiền nên sử dụng bằng tỷ suất lợi nhuận 
yêu cầu đối với từng loại dòng tiền bộ phận. Nói chung, bộ phận 
dòng tiền nào rủi ro hơn thì nên được chiết khấu ở tỷ suất lợi 
nhuận yêu cầu cao hơn. 


se. Chú ý trên thực tế còn có chỉ phí giao địch - Về lý thuyết khi 
phân tích và định giá, chúng ta thường bỏ qua chỉ phí giao 
dịch để tập trung phân tích những khía cạnh chính yếu của 
việc định giá. Thế nhưng, trên thực tế luôn có chi phí giao 
dịch. Do uậy, giá trị công ty sau khi thâu tóm còn phải trừ đi 
các loại chi phí giao dịch bao gồm phí thu thập thông tin, phí 
tư vấn của ngân hàng đầu tư, phí luật sư và phí phát sinh khác. 
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4. XÁC ĐỊNH HIỆN GIÁ RÒNG SÁP NHẬP CÔNG TY 


Về cơ bản công ty vẫn sử dụng phân tích hiện giá ròng (NPV) 
khi quyết định thâu tóm và sáp nhập công ty khác. Việc sáp nhập 
công ty mục tiêu có thể thực hiện chi trả bằng tiền hoặc bằng cổ phiếu. 


4.1. Trường hợp thanh toán bằng tiền : 


Giả sử công ty A giá công ty B có giá trị riêng biệt lần lượt là 
500 uà 100 tỷ đồng. Cả hơi đều lò công ty 100% uốn chủ sở hữu. Nếu 
công ty A sáp nhập công ty B thì công ty sáp nhập là AB có giá trị kết 
hợp là 700 tỷ đồng, nhờ có giá trị tăng thêm (synergy) lò 100 tỷ đồng. 
Hội đồng quản trị công ty B tuyên bố rằng nếu bán công ty B họ sẽ 
đòi giá là 150 tỷ đông trả bằng tiền. Hỏi công ty A có nên mua công 
ty B hay hhông ? 


Giả sử rằng công ty A sử dụng lợi nhuận giữ lại để tài trợ việc 
thâu tóm công ty B. Giá trị công ty A sau khi thâu tóm B xác định 
như sau : 


Giá trị công ty A = Giá trị công ty AB - Tiền thanh toán cho B 
= 700 ~ 150 = 550 tỷ đồng. 


Bởi vì giá trị của công ty A trước khi thâu tóm B là 500 tỷ đồng, 
hiện giá ròng dành cho cổ đông của công ty A là : 


B550 - 500 = 50 tỷ đồng (14.4) 


Giả sử rằng công ty A có 2,5 triệu cổ phần, giá trị của mỗi cổ 
phần sẽ là 500 tỷ đồng chia cho 2,5 triệu bằng 200.000 đồng trước khi 
sáp nhập và bằng 220.000 đồng sau khi sáp nhập. Việc tính toán xác 
định giá trị được tóm tắt ở bảng 14.2 dưới đây. 


Bảng 14.2 cho thấy rằng giá cổ phiếu công ty A trước khi sáp 
nhập là 200 nghìn đồng. Nếu mua công ty B và thanh toán bằng tiền 
thì giá cổ phiếu công ty A sau khi sáp nhập công ty B tăng lên 220 
nghìn đồng. Vậy có thể nói Công ty A nên mua công ty B. 
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Bảng 14.2 : Chi phí sáp nhập : Bằng tiền và bằng cổ phiếu. 


Trước Sau sáp nhập : 
ta nhập Công ty A 


n†eese- 
tỷ lệ 


2) 
Cty A | Cty BỊ Tiền 
(0,75:1)j (0,6819:1) 


Giá trị thị trường,VA,Vn, (tỷ đồng) | 500 | 
Số cổ phần (Triệu CP) 3,1819 
Giá mỗi cổ phần (1000 đồng) 215,4 


Như đã đề cập ở các phần trước, khi thâu tóm một công ty khác 
luôn có cả hai thứ : giá trị gia tăng (synergy) và chi phí (premium) trả 
cho vụ thâu tóm đó. Vậy hiện giá ròng (NPV) của việc công ty A thâu 
tóm công ty B được xác định như sau : 


đổi theo 


° 
A 
. 
. 
+ 
» 
» 


NPV đối với công ty thâu tóm = Giá trị gia tăng - Chi phí 
gia tăng 
= 100 - 50 = 50 tỷ đồng 


Giá trị công ty sau sáp nhập là 700 tỷ đồng trong khi giá trị của 
công ty A là 500 và công ty B là 100 tỷ đồng nếu hoạt động riêng 
biệt. Do đó, giá trị gia tăng nhờ sáp nhập là 700 - (B00 + 100) = 100 
tỷ đồng. Mặt khác, giá trị của công ty B là 100 nhưng khi mua công 
ty B, công ty A phải trả bằng tiền lên đến 150 tỷ đồng. Do đó, chỉ 
phí gia tăng khi mua công ty B là 150 - 100 = 50 tỷ đồng. Vậy, hiện 
giá ròng của vụ sáp nhập này đối với công ty A là 100 - 50 = 50 tỷ 
đồng. 


4.2. Trường hợp thanh toán bằng cổ phiếu : 


Trong ví dụ đang xét, công ty A có thể mua công ty B bằng cổ 
phiếu thay vì bằng tiền. Trong trường hợp này việc phân tích phức 
tạp hơn. Giả sử rằng công ty B hiện đang có 1 triệu cổ phần lưu hành 
như chỉ ra trong bảng 14.2. Giả sử rằng công ty A đổi 7,5 cổ phiếu 
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công ty A lấy 10 cổ phiếu công ty B. Tỷ lệ trao đối cổ phiếu là 0,75 : 1. 
Như uậy, 1 triệu cổ phiếu công ty B đổi lấy 750 nghìn cổ phiếu công 
ty A. Giá cổ phiếu công ty A trước khi thâu tóm công ty B là 200 nghìn 
đồng. Giá trị công ty A trả để mua công ty B bằng 750 nghìn cổ phiếu 
x 200 nghìn đồng = 150 tỷ đồng. Liệu kết luận này có đúng không ? 


Sau khi thâu tóm công ty B, sốế cổ phần đang lưu hành của công 
ty A sẽ là 3,25 triệu, bao gồm 2,5 triệu cộng 0,75 triệu cổ phần đổi 
cho công ty B. Cổ đông công ty B giữ 0,75 triệu cổ phần, tức chiếm 
0,75 / 3,25 = 23% công ty sau khi sáp nhập. Thế nhưng, giá trị công 
ty sau khi sáp nhập là 700 tỷ đồng, giá trị cổ đông công ty B nắm giữ 
bằng 700 #* 23% = 161 tỷ đồng. Như uậy, giá công ty A bỏ ra mua công 
ty B là 161 tỷ chứ không phải là 150 tỷ đồng. 


Cột (4) của bảng 14.2 cho thấy giá cổ phiếu công ty A sau khi 
sáp nhập là 700 tỷ đồng chia cho 3,25 triệu cổ phần bằng 215,4 nghìn 
đồng (tính tròn) một cổ phần, thay vì 220 nghìn đồng như trong trường 
hợp mua công ty B bằng tiền. Sở di có sự chênh lệch này là vì việc 
đổi 7,5 cổ phếu công ty A cho 10 cổ phiếu công ty B dựa trên cơ sở 
giá trị của hai công ty trước khi sáp nhập. Tuy nhiên, bởi vì giá cổ 
phiếu công ty tăng lên sau khi sáp nhập nên cổ đông công ty B nhận 
được nhiều hơn do họ còn sở hữu công ty B, chứ không như bán đứt 
công ty B như trong trường hợp nhận thanh toán bằng tiền. 


Như uậy, vấn đề đặt ra là nếu muốn cổ đông công ty B chỉ nhận 
được 150 tỷ đồng như trong trường hợp bán bằng tiền thì tỷ lệ trao 
đổi cổ phần phải là bao nhiêu ? Đặt a là tỷ lệ phần trăm cổ phần công 
ty B được nắm giữ trong công ty sau sáp nhập. Giá trị công ty sau sáp 
nhập là 700 tỷ đồng nên phần giá trị công ty B nắm giữ tương ứng là 
700*u. Thiết lập phương trình : 700œ = 150 và giải phương trình này 
chúng ta được œ = 21,43%. Nói khác đi, cổ đông công ty B nhận được 
150 tỷ đồng nếu tỷ lệ nắm giữ của họ sau sáp nhập là 21,43%. Với tỷ 
lệ nắm giữ này, số cổ phần công ty A đối cho công ty B nên theo tỷ 
lệ nào ? 


Tỷ lệ cổ phần cổ đông công ty B nắm giữ trong công ty sau sáp 
nhập được xác định theo công thức như sau : 
Số cổ phần B nắm giữ sau sáp nhập 


Œ = 
Số cô phần công ty A sau sáp nhập 
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Số cổ phần B nắm giữ sau sáp nhập 


œ  = Số cổ phần của A : Số cổ phần B nắm giữ sau 
trước sáp nhập sáp nhập 


Số cổ phần B nắm giữ sau sáp nhập 
2.500.000 + Số cổ phần B nắm giữ sau sáp nhập 
= 21,43% = 0,2143 


Giải phương trình này chúng ta được số cổ phần công ty B nắm 
giữ sau sáp nhập nên là 681.876 cổ phần. Như vậy tỷ lệ trao đổi sẽ 
là 681.876 / 1.000.000 = 0,6819 : 1 như thể hiện trên cột (5) bảng 14.2. 
Với tỷ lệ trao đổi này thì số cổ phần công ty B nắm giữ là 3,1819 triệu 
cổ phần và giá mỗi cổ phần là 220 nghìn đồng giống như trong trường 
hợp thanh toán bằng tiên. Tỷ lệ trao đổi cổ phần này hợp lý và công 
bằng hơn là tỷ lệ 0,75 : 1 như đề nghị của công ty B. 


Qua phân tích hai trường hợp mua công ty bằng tiền mặt và bằng 
cổ phần trên đây, chúng ta thấy rằng, đối với công ty muốn thâu tóm 
công ty khác, việc lựa chọn trường hợp nào tùy thuộc vào một số yếu 
tố sau : 


°s_ Định giú cao hơn gió trị - Nếu ban quản lý công ty thâu tóm 
nghĩ rằng cổ phiếu của mình được định giá cao hơn giá trị thực 
của nó thì sử dụng cổ phiếu của mình để mua công ty khác có 
lợi (ít tốn kém chi phí) hơn là sử dụng tiền. 


e«e Thuế - Nói chung thâu tóm bằng tiền là giao dịch phải chịu 
thuế trong khi thâu tóm bằng trao đổi cổ phần thường miễn 
thuế. 


« Chiơa xẻ lợi uốn - Nếu sử dụng tiền để mua công ty khác, cổ 
đông của công ty bị mua nhận được giá bán công ty cố định. 
Nếu vụ sáp nhập sau đó thành công và giá cổ phiếu công ty 
sau sáp nhập tăng lên cổ đông của công ty bị mua không được 
hưởng vì đã bán đứt cổ phần của mình để lấy tiền rồi. Dĩ nhiên, 
ngược lại nếu vụ sáp nhập không thành công và cổ phiếu công 
ty sau sáp nhập giảm xuống họ cũng không phải gánh chịu 
phần lỗ. Trong trường hợp này, cổ đông của công ty sáp nhập 
bị thiệt hơn so với trường hợp thâu tóm bằng tiền. 
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5. NHỮNG LÝ DO SAI LẦM KHI SÁP NHẬP CÔNG TY 


Khi quyết định có nên thâu tóm và sáp nhập một công ty nào 
đó hay không, ban quản lý công ty bao giờ cũng cân nhắc những lý do 
nào cần thâu tóm công ty mục tiêu. Sau khi thâu tóm công ty mục tiêu, 
giá trị công ty sau sáp nhập tăng lên nhờ những yếu tố nào. Những 
lý do đưa ra, như đã phân tích ở các phần trước, bao gồm các yếu tố 
như tăng doanh thu, giảm chỉ phí, tiết kiệm thuế và có lợi ích chiến 
lược từ vụ sáp nhập. 


Ngoài ra còn có hai lý do khác thúc đẩy sáp nhập công ty. Đó là 
sáp nhập để tăng PS và sáp nhập để nhằm đa dạng hóa hoạt động 
công ty. Thế nhưng nhiều nhà nghiên cứu và thực hành thường cho 
rằng sẽ sai lầm khi sáp nhập công ty vì hai lý do này. Phần này sẽ 
phán tích vì sao hai lý do này thường bị xem là sai lầm. 


5.1. Sáp nhập để tăng EPS : 


Một số nhà phân tích cho rằng sáp nhập có thể làm tăng EPS 
của công ty vì sáp nhập làm cho các nhà đầu tư nghĩ rằng công ty có 
giá trị cao hơn giá trị thực của nó. Sau đây sẽ xem xét một ví dụ minh 
họa điển hình. 


Ví dụ 3 : Minh họa xem sáp nhập có làm tăng EPS hay không 2 


Global Resoureces, Ltd thâu tóm Regional Enterprices. Tình hình tài 
chính của công ty trước và sau sáp nhập thể hiện trên bảng như sau : 


Global Resources 
sau sáp nhập 
Thị Thị 


GIobal | Regional : ị 
: trường | trường 
resources|Enterprises ` š 
Ề thuổc sả nhận không 
sáp nh nhậ : biết cángh 
cà 2373 “ã được |biết được 


$36,71 
17,50 
140 
$200 
$2.500 | $1.000 |$3.500] $5.000 
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Ví dụ 3 trên đây cho thấy rằng thật ra vụ sáp nhập Regional vào 
Globlal không tạo ra giá trị tăng thêm, vì doanh thu và chi phí cũng 
như những yếu tế khác vẫn có gì thay đổi. Nếu vậy thì : 


Giá trị của Global sau sáp nhập bằng đúng giá trị của Global 
trước sáp nhập cộng với giá trị của Regional trước khi sáp nhập, 
tức là bằng 2.500 + 1.000 = 3.5008. 


Thu nhập của Global sau sáp nhập bằng tổng thu nhập của 
Global và Regional trước khi sáp nhập, tức bằng 100 + 100 = 
2008. 


Giá cổ phiếu sau sáp nhập bằng giá trị công ty sau sáp nhập 
chia cho tổng số cổ phần sau sáp nhập, tức là bằng 3.500 / 140 
= 25$ cũng không đổi. 


Ở mức giá trị này, Global mua Regional bằng cách đổi 40 cổ 
phần của mình lấy 100 cổ phần của Regional. Kết quả là Global 
có 140 cổ phần sau khi sáp nhập. EPS bây giờ bằng tổng thu 
nhập chia cho tổng số cổ phần, tức là bằng 200 / 140 = 1,43. 


Mặt khác, chúng ta biết rằng giá cổ phiếu bằng EPS nhân với 
tỷ số P/E. Giá cố phiếu không đổi trong khi EPS tăng lên thì 
bắt buộc tỷ số P/E phải giảm xuống, tức là P/ = 25 / 1,43 = 
17, chứ không phải là 25 như trước khi sáp nhập. 


Vấn đề là liệu thị trường có nhận ra được điều này hay không ? 
Có hai khả năng : 


Nếu thị trường nhận ra được điều này thì tỷ số P/E giảm xuống 
chỉ còn 17,5 và như vậy giá trị cổ phiếu Global sau sáp nhập 
bằng 17,5 x 1,43 = 25§ và giá trị công ty bằng 2B x 140 = 
3.5008. 

Nếu thị trường không nhận ra được điều này và kết quả là tỷ 
số P/J vẫn như củ thì giá cổ phiếu Global sau sáp nhập bằng 
25 x 1,43 = 35,75$ và giá trị công ty bằng 35,75 x 140 = 5.0008. 


Ban quản lý công ty có thể nghĩ rằng thị trường không nhận ra 
được và như vậy họ có thể lừa được thị trường bằng trò ảo thuật này. 
Nếu có chăng cũng chỉ là tạm thời, vì trước sau gì thị trường cũng sẽ 
điều chỉnh để nâng cao mức độ hiệu quả và nhận ra được điều này. 
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5.2. Sáp nhập để đa dạng hóa hoạt động : 


Ban quản lý công ty đôi khi tin rằng sáp nhập cũng là một hình 
thức đa dạng hóa hoạt động, như vậy công ty còn có lợi nữa là có thể 
cắt giảm rủi ro nhờ sự đa dạng hóa từ sáp nhập. Liệu điều này có đúng 
hay không ? 


Thật ra điều này không đúng bởi vì, như đã biết trong phần đầu 
của môn học, đa dạng hóa chỉ giúp cắt giảm được rủi ro phi hệ thống 
chứ không thể giúp cắt giảm rủi ro hệ thống. Thế nhưng, sáp nhập để 
đa dạng hóa nhằm cắt giảm rủi ro phi hệ thống là việc làm không cần 
thiết bởi vì nhà đầu tư tự thân họ cũng có thể đa dạng hóa được bằng 
cách mua cổ phiếu của cả hai công ty để hình thành danh mục đầu tư 
theo mục tiêu của họ. Mua một danh mục đầu tư đa dạng hóa dễ và ít 
tốn kém chi phí giao dịch hơn gấp trăm nghìn lần là sáp nhập hai 
công ty để đa dạng hóa. 


6. SÁCH LƯỢC PHÒNG THỦ CHỐNG LẠI THÂU TÓM CÔNG TY 


Ban quản lý công ty mục tiêu thường cố gắng ngăn cản công ty 
khác thâu tóm công ty mình. Nỗ lực ngăn cản thường bắt đầu bằng 
thông báo báo chí hoặc gửi thư cho cổ đông để nói rõ quan điểm của 
ban quản lý về vụ sáp nhập. Kế đến là những hành động về quản lý 
và pháp lý nhằm cắn trở ý đồ thâu tóm. 


Những hành động quản lý nhằm cản trở và đánh bại nỗ lực thâu 
tóm có thể làm cho cổ đông của công ty mục tiêu có lợi hơn. Chẳng 
hạn như ban quản lý ra sức đấu tranh đòi giá cao khiến cho công ty 
muốn thâu tóm phải trả giá trị gia tăng cho cổ đông của công ty mục 
tiêu. Những sách lược phòng thủ nhằm ngăn cản nỗ lực thâu tóm bất 
công mà công ty mục tiêu có thể sử dụng bao gồm : 


se Nỗ lực quản trị tốt công ty nhằm giữ vững và tăng giá trị công 
ty trên thị trường khiến cho đối thủ phải trả giá đắt nếu như 
muốn thâu tóm công ty mục tiêu. 

« Sửa đổi Điều lệ công ty theo hướng gây khó khăn cho việc thâu 
tóm công ty, chẳng hạn phải có 80% số cổ đông đồng ý thì việc 
mua bán và sáp nhập công ty mới được thông qua. 

« Thỏa thuận mua lại cổ phần từ một số cổ đông mục tiêu nhằm 
giảm bớt nguy cơ các cổ đông này bán cổ phần cho đối thủ. 
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« Sử dụng giao dịch tư hữu hóa và vay nợ để mua lại cổ phần, 
sau đó, rút tên công ty ra khải thị trường niêm yết. 


TÓM TẮT NỘI DUNG 


Một công ty tổn tại và hoạt động trên thị trường, dù là thành 
công hay không thành công, vẫn có thể trở thành mục tiêu thâu tóm 
và sáp nhập của công ty khác. Việc công ty này thâu tóm một công ty 
khác thường diễn ra theo một trong ba hình thức : (1) sáp nhập hoặc 
hợp nhất, (2) thâu gom cổ phiếu dẫn đến thâu tóm công ty, hoặc (3) 
thâu gom tài sản dẫn đến thâu tóm công ty. Mỗi hình thức đều có 
những ưu, nhược điểm riêng của nó. Bởi vì cả hai phía đều nỗ lực, công 
ty mục tiêu nỗ lực bảo vệ mình và ngăn cản việc thâu tóm, trong khi 
công ty thâu tóm thì nỗ lực thâu tóm công ty mục tiêu sao cho nhanh 
gọn với chi phí thấp nhất, thâu tóm công ty thường có tính chất thiếu 
thân thiện và thiếu công bằng. 


Thế nhưng, thâu tóm bao giờ cũng hứa hẹn và được kỳ vọng sẽ 
mang lại thành công với nhiều lợi ích cho công ty sau khi thâu tóm 
công ty mục tiêu. Nếu không, việc thâu tóm đã không diễn ra. Lợi ích 
của công ty sau khi thâu tóm và sáp nhập công ty khác thể hiện ở 
khả năng tạo ra giá trị gia tăng (synergy) cho công ty sau sáp nhập. 
Về cơ bản, giá trị gia tăng có được từ các nguồn sau đây : 


se Doanh thu tăng thêm sau khi sáp nhập. 

« Cắt giảm chi phí sau khi sáp nhập. 

se Tiết kiệm thuế. 

« Tận dụng lợi thế đề tạo ra những lợi ích mang tính chiến lược. 


VỀ mặt tài chính, công ty này có thể thâu tóm công ty kia bằng 
cách thanh toán bằng tiền và xem như mua đứt công ty mục tiêu. Ngoài 
ra, công ty thâu tóm cũng có thể thâu tóm công ty mục tiêu bằng cách 
trao đổi cổ phiếu và khi ấy cổ đông công ty mục tiêu về sau này sẽ 
trở thành cổ đông của công ty sau khi thâu tóm. 


Lời khuyên chung là công ty này chỉ nên thâu tóm công ty khác 
nếu như tin chắc rằng sau khi thâu tóm có thể tạo ra được giá trị gia 
tăng từ các nguồn vừa nêu trên. Không nên thâu tóm công ty khác vì 
lý do sau khi thâu tóm sẽ tăng được EP§ hoặc có thể cắt giảm rủi ro 
nhờ đa dạng hóa. Lý thuyết và thực tiễn cho thấy sẽ sai lầm khi thâu 
tóm công ty khác chỉ vì hai lý do này. 
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Tiểu tìnb buống : MICROSOFT NGẮM MỤC TIỂU YAHOO ! 


Ngày 22/2/2008 một giám đốc điều hành của hãng Microsoft đã 
gửi tới các nhân viên một bức thư điện tử với nội dung rất lạc quan, 
trong đó vẽ ra viễn cảnh "gã khổng lề" phần mềm này sẽ thâu tóm 
Yahoo như thế nào và sáp nhập hoạt động với công ty Internet kỳ cựu 
này ra sao. 


Trong bức thư, ông Kevin djJohnson, phụ trách bộ phận dịch vụ 
và cương lĩnh của Microsoft cho biết ban giám đốc hãng phần mềm 
này "mong muốn đối thoại xây dựng với ban lãnh đạo Yahoo, các cổ 
đông và các nhân viên về lợi ích của mối kết hợp giữa hai bên cũng 
như chiến lược và năng lực tài chính của Microsoft". Ông này hứa hẹn 
"một khi Yahoo và Microsoft nhất trí sáp nhập, hai bên có thể bắt đầu 
tiến trình kế hoạch liên kết song song với điều chỉnh", đồng thời khẳng 
định nếu Yahoo chấp thuận, thương vụ sáp nhập có thể được thực hiện 
vào nửa sau năm nay. jJohnson cũng cho biết kế hoạch của Microsoft 
là giữ Yahoo tại thung lũng Siliecon và các nhân viên tài năng của 
Yahoo sẽ được trọng thưởng xứng đáng. 


Yahoo hôm 11/2 đã tuyên bố khước từ đề nghị sang nhượng trị 
giá 44,6 tỉ USD của Microsoft với lý do mức giá trên là “coi rẻ” công 
ty Internet này. Mặc dù bị từ chối, nhiều nguồn tin cho hay Microsoft 
vẫn ráo riết với kế hoạch thâu tóm Yahoo và sẽ "theo đuổi tất cả những 
bước cần thiết” để có được một thỏa thuận, bao gồm cả khả năng thương 
lượng trực tiếp giá mua với các cổ đông của Yahoo hoặc mạnh hơn là 
"hất cẳng" ban giám đốc gồm 10 thành viên của Yahoo vào cuối năm 
nay. 


Có tin, các cố vấn của Microsoft đang ráo riết "vận động hậu 
trường" nhằm lôi kéo sự ủng hộ của các cổ đông của Yahoo và cũng để 
quyết định xem họ cần nâng mức giá lên bao nhiêu để ban giám đốc 
Yahoo chịu ngồi vào bàn thương lượng về một thỏa thuận. Mức giá mà 
Microsoft đưa ra tương đương với 31 USD/mỗi cổ phiếu của Yahoo trong 
khi ban lãnh đạo Yahoo cho rằng giá trị mỗi cổ phiếu của họ phải là 
40 USD, như thế sẽ đội giá mua Yahoo lên khoảng 10 tỉ USD nữa. 
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CÂU HỎI ÔN TẬP 


1. Sáp nhập (merger) và hợp nhất (consolidation) công ty giống và khác 
nhau ở những điểm nào ? Cho ví dụ minh họa. 


2. Thâu tóm công ty (acquisition) và giành quyển kiểm soát công ty 
(takeover) giống và khác nhau ở những điểm nào ? Cho ví dụ minh 
họa. 


3. Những lý do gì có thể thúc đẩy một công ty thâu tóm và sáp nhập 
một công ty khác 2? Bạn bình luận như thế nào về ý kiến cho rằng 
thâu tóm công ty khác có thể làm tăng EPS của công ty sau khi sáp 
nhập 2 


4. Một trong những lý do quan trọng khiến một công ty nỗ lực thâu tóm 
công ty khác là khả năng tạo ra được giá trị gia tăng (synergy) sau 
khi thâu tóm. Giá trị gia tăng là gì 2 Nó có thể được tạo ra như thế 
nào 2 Làm sao để xác định ? Cho ví dụ minh họa. 


5. Thâu tóm công ty bằng tiển và thâu tóm công ty bằng cách trao đổi 
cổ phần khác nhau như thế nào ? Cho ví dụ minh họa. 


6. Nếu công ty của bạn trở thành mục tiêu thâu tóm của một công ty 
khác, bạn nên chấp nhận và thương lượng sáp nhập hay nỗ lực ngăn 
cản việc thâu tóm 2 Làm thế nào để có thể chống chọi lại ý đồ thâu 
tóm của công ty khác ? Lấy tình huống của Yahoo như vừa nêu ra 
trong tình huống Microsoft và Yahoo làm ví dụ thảo luận. 
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BÀI LẬP THỰC HÀNH 


Bòi ]. 


Giả sử bạn có thông tin như sau về hai công ty A và B có vốn 
hoàn toàn là vốn chủ sở hữu : 


20.000 60.000 


Công ty A đang xem xét mua công ty B. Ban quản lý công ty A 
ước lượng lợi ích gia tăng từ thương vụ mua công ty B khoảng chừng 
2 tỷ dồng. Công ty B chỉ ra rằng sẽ chấp nhận giá mua bằng tiền của 
công ty A ở mức 350.000 đồng một cổ phần. Hỏi công ty A có nên mua 
công ty B ở mức giá này không ? 


Số cổ phần đang lưu hành 


Giá mỗi cổ phần (nghìn đồng) 


Bài giải : 


Giá trị công ty A nhận được từ thương vụ mua công ty B bao 


Øa 
®»x 
= 


Giá trị công ty B trước khi sáp nhập : 
300.000 x 60.000 = 18 tỷ đồng 
Lợi ích gia tăng= 6 tỷ đồng 
Tổng cộng = 18 + 2 = 20 tỷ đồng 
Giá công ty l đòi công ty À tra : 
350.000 x 60.000 = 21 tỷ đồng 
Hiện giá thuần của thương vụ mua công ty : 
20 - 91 = - 1 tỷ đồng 
Do đó, công ty A không nên công ty B ở mức giá 350.000 đồng 
một cổ phần. 
Bòi 2 : 
Giả sử bạn có thông tin như sau về hai công ty A và B có vốn 
hoàn toàn là vốn chủ sở hữu : 
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Tổng thu nhập 3.000 1.100 
Số cổ phần đang lưu hành =.. 


Công ty A đang xem xét mua công ty B bằng cách trao đổi 100 
cổ phần của mình lấy toàn bộ số cổ phần của công ty B. Chi phí của 
thương vụ sáp nhập này là bao nhiêu nếu giá trị công ty sáp nhập là 
63.000 ? EPS và tỷ số PE của công ty A thay đổi thế nào sau sáp 
nhập ? 


Giá mỗi cổ phần 


Bài giải : 

Sau sáp nhập, tổng số cổ phần của công ty là : 
600 + 100 = 700 

Giá trị công ty sau sáp nhập = 63.000 

Giá mỗi cổ phần = 63.000 / 700 = 90 


Công ty B được bán với giá bằng 100 cổ phần của công ty A sau 
sáp nhập, chi phí của thương vụ sáp nhập bằng 100 x 90 = 9.000. 


Tổng thu nhập sau khi sáp nhập = 3.000 + 1.100 = 4.100 
Số cổ phần sau sáp nhập = 700 


EPS sau sáp nhập = 4.100 / 700 = 5,86 tăng lên so với lúc chưa 
sáp nhập là 3.000 / 600 = 5. 


Tỷ số PE trước khi sáp nhập = 70/5 = 14 
Tỷ số PE sau khi sáp nhập = 90 / 5,86 = 15,36 
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BÀI TẬP RÈN LUYỆN 


Bỏi 1: 

TS đang phân tích khả năng thâu tóm công ty TK. Ca hai công 
ty hiện tại đều có nợ không đáng kể. TS tin rằng thương vụ thâu tóm 
này sẽ làm tăng dòng tiền sau thuế hàng năm của công ty lên được 
2,8 triệu USD mãi mãi. Giá trị thị trường hiện tại của TK là 78 triệu 
USD và của TS là 135 triệu USD. TS đang xem xét quyết định nên 
mua TK bằng tiền ở mức giá 94 triệu USD hay bằng cổ phiếu theo đó 
cổ đông của TK được sở hữu 40% cổ phần của TS. Giả sử suất chiết 
khấu thích hợp cho dòng tiền tăng thêm là 10%. Hỏi : 


a. Chi phí của thương vụ mua công ty TK theo mỗi phương án 
là bao nhiêu ? 


b. Hiện giá thuần (NPV) của mỗi phương án là bao nhiêu ? 


c. TS nên chọn phương án nào ? 


Bỏi 2 : 
Cổ đông của công ty BJ đang xem xét bỏ phiếu thông qua đề nghị 
đặt giá từ công ty SF. Thông tin về hai công ty này như sau : 


5.00 20 


Số cổ phần đang lưu hành 60.000 170.000 


Cổ đông B.J sẽ nhận một cổ phần của SF đổi lại 3 cổ phần B¿J 
họ đang nắm giữ. Hỏi : 
a. RPS của SF sau khi sáp nhập là bao nhiêu ? Ty số PE là bao 
nhiêu nếu NPV của thương vụ sáp nhập bằng 0 ? 


b.._ SE nghĩ rằng giá trị gia tăng của thương vụ sáp nhập hai công 
ty là bao nhiêu ? 
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Bòi 3 : 

Giả sử rằng công ty B và công ty T là hai công ty hiện có nợ 
không đáng kể và những thông tin khác về hai công ty này được tóm 
tắt như sau : 


| | ®ôngwB | CôngwT 
Số cổ phần đang lưu hành 6.500 900 2) 


Công ty B ước lượng rằng giá trị lợi ích có được từ việc mua công 
ty T là 3.000$. 


a. Nếu công ty T được mua bằng tiền với giá là 30$ một cổ phần 
thì NPV của thương vụ sáp nhập là bao nhiêu ? 


b. Với điều kiện như ở câu a, giá mỗi cổ phần của công ty sau 
sáp nhập là bao nhiêu ? 


c. Giả sử công ty T đồng ý thương vụ sáp nhập bằng việc trao 
đổi cổ phần. Nếu công ty B ra giá trao đổi 3 cổ phần của nó 
cho 5 cổ phần của công ty T thì giá mỗi cổ phần sau sáp nhập 
là bao nhiêu ? 


d. Với điều kiện như ở câu c, NPV của thương vụ sáp nhập là 
bao nhiêu ? 


Bỏi 4: 


So sánh hai phương án bán công ty T bằng tiền và bằng trao đổi 
cổ phần như đã nói ở bài 3, đứng trên góc độ cổ đông công ty T, phương 
án nào tốt hơn ? Tỷ lệ trao đổi cổ phân như thế nào thì cổ đông công 
ty T bàng quan giữa hai phương án bán công ty T ? 
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Chương 15 


NHẬN DẠNG VÀ ĐO LƯỜNG 
CÁC LOẠI RỦI RO TÀI CHÍNH 


MỤC TIỂU : 


Chương này trình bày các loại rủi ro thường gặp trong hoạt động của 
doanh nghiệp. Đọc xong chương này, bạn có thể : 


1. Hiểu và nhận dạng được các loại rủi ro bao gồm rủi ro tín dụng, 
rủi ro lãi suất và rủi ro tỷ giá trong hoạt động của doanh nghiệp. 


2. Nhận dạng sâu xa hơn rủi ro tỷ giá trong các hoạt động đầu tư, 
xuất nhập khẩu và tín dụng của doanh nghiệp. 


3. Phân tích thái độ, tác động của rủi ro tỷ giá và những quyết định 
liên quan đến quản lý rủi ro tỷ giá. 


1. ĐỊNH NGHĨA VÀ ĐO LƯỜNG RỦI RO 


Rủi ro (risk) là một sự không chắc chắn (uncertainty) hay một 
tình trạng bất ổn. Tuy nhiên, không phải bất cứ sự không chắc chắn 
nào cũng là rủi ro. Chỉ có những tình trạng không chắc chắn nào có 
thể ước đoán được xác suất xảy ra mới được xem là rủi ro. Những tình 
trạng không chắc chắn nào chưa từng xảy ra và không thể ước đoán 
được xác suất xảy ra được xem là sự bất trắc, chứ không phải là rủi 
ro. Cách định nghĩa rủi ro trên đây giúp chúng ta có thể phân biệt 
được rủi ro và sự bất trắc nhưng không cho phép đo lường được rủi ro. 


Để có thể đo lường, rủi ro được định nghĩa như là sự khác biệt 
giữa giá trị thực tế và giá trị kỳ vọng. Giá trị kỳ vọng chính là giá 
trị trung bình có trọng số của một biến nào đó với trọng số chính là 
xác suất xảy ra giá trị của biến đó. Sự khác biệt giữa giá trị thực tế 
so với giá trị kỳ vọng được đo lường bởi độ lệch chuẩn. Do uậy, độ lệch 
chuẩn hay phương sai (bình phương của độ lệch chuẩn) chính là thước 
đo của rủi ro. Nói đến rủi ro tức là nói đến quan hệ giữa giá trị của 
một biến nào đó so với kỳ vọng của nó. 
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Giả sử bạn mua trái phiếu kho bạc để có được lợi nhuận là 8%. 
Nếu bạn giữ trái phiếu này đến cuối năm bạn sẽ được lợi nhuận là 8% 
trên khoản đầu tư của mình. Nếu bạn không mua trái phiếu mà dùng 
số tiền đó để mua cổ phiếu và giữ đến hết năm, bạn có thể có hoặc có 
thể không có được cổ tức như kỳ vọng. Hơn nữa, cuối năm giá cổ phiếu 
có thể lên và bạn được lời, giá cổ phiếu cũng có thể xuống khiến bạn 
bị lỗ. Kế? quả là lợi nhuận thực tế bạn nhận được có thể khác xa so 
với lợi nhuận bạn kỳ vọng. Nếu rủi ro được định nghĩa là sự sai biệt 
giữa lợi nhuận thực tế so với lợi nhuận kỳ vọng thì trong trường hợp 
trên rõ ràng đầu tư vào trái phiếu có thể xem như không có rủi ro 
trong khi đầu tư vào cổ phiếu rủi ro hơn nhiều, vì xác suất hay khả 
năng sai biệt giữa lợi nhuận thực tế so với lợi nhuận kỳ vọng trong 
trường hợp mua trái phiếu thấp hơn trong trường hợp mua cổ phiếu. 


- Tóm lại, rủi ro là một sự không chắc chắn hay một tình trạng 
bất ổn. Rủi ro trong hoạt động doanh nghiệp nói chung có thể chia 
thành ba loại : rúi ro tín dụng, rủi ro lãi suất và rủi ro tỷ giá. Trong 
những phần dưới đây, chúng ta sẽ lần lượt nhận dạng từng loại rủi 
ro. 


2. NHẬN DẠNG RỦI RO TÍN DỤNG 


Tín dụng là sự chuyển nhượng quyên sử dụng uốn dưới hình thái 
tiền tệ hoặc hàng hóa từ chủ sở hữu sang người sử dụng trong một 
thời hạn nhất định uới một chỉ phí nhất định. Sau thời hạn sử dụng 
đó, uốn phải được hoàn trẻ lại cho chủ sở hữu. Ở thời điểm chuyển 
nhượng quyền sử dụng vốn, chủ sở hữu không biết chắc người sử dụng 
vốn có hoàn trả được vốn vay hay không. Chính sự không chắc chắn 
này là rủi ro tín dụng. Rủỏi ro tín dụng (credit rish) là loại rủi ro phái 
sinh do khách nợ hhông còn hhỏủ năng chù trẻ. 


s«. Trong hoạt động của doanh nghiệp, rủi ro tín dụng phát sinh 
khi doanh nghiệp bán chịu hàng hóa, thể hiện ở khả năng 
khách hàng mua chịu có thể thất bại trong việc trả nợ. 


se Trong hoạt động ngân hàng, rủi ro tín dụng xảy ra khi khách 
hàng vay nợ có thể mất khả năng trả nợ một khoản vay nào 
đó. Lưu ý rằng trong hoạt động tín dụng, khi ngân hàng thực 
hiện nghiệp vụ cấp tín dụng thì đó mới chỉ là một giao dịch 
chưa hoàn thành. Giao dịch tín dụng chỉ được xem là hoàn 
thành khi nào ngân hàng thu hồi về được khoản tín dụng gồm 
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cả gốc và lãi. Một khoản tín dụng không bao giờ hoàn thành 
được xem là rủi ro tín dụng. 


3. NHẬN DẠNG RỦI RO LÃI SUẤT 


Rúủi ro lãi suất là loại rủi ro do sự biến động của lãi suất gây ra. 
Loại rủi ro này phát sinh trong quan hệ tín dụng của các tổ chức tín 
dụng theo đó tổ chức tín dụng có những khoản đi vay hoặc cho vay 
theo lãi suất thả nổi. Nếu ngân hàng đi vay theo lãi suất thả nổi, khi 
lãi suất thị trường tăng khiến chi phí trả lãi của ngân hàng tăng theo. 
Ngược lại, nếu ngân hàng cho vay theo lãi suất thả nổi, khi lãi suất 
thị trường xuống thấp khiến thu nhập lãi cho vay của ngân hàng giảm 
theo. Rúi ro lãi suất phát sinh khi ngân hàng không khớp được giữa 
lãi suất thu được từ tài sản sinh lãi và lãi suất chi ra cho nguồn vốn 
phải trả lãi. Rủi ro lãi suất đặc biệt quan trọng khi ngân hàng huy 
động vốn thông qua phát hành trái phiếu, hoặc đầu tư tài chính khá 
lớn và theo lãi suất thị trường. 


Tương tự, dù không thường xuyên bằng ngân hàng, hoạt động 
của các doanh nghiệp là khách hàng của ngân hàng cũng có thể có rủi 
ro lãi suất nếu doanh nghiệp không khớp được giữa lãi suất thu về và 
chỉ ra từ hoạt động tài chính. 


Ngoài ra, hoạt động đầu tư tài chính của doanh nghiệp cũng tìm 
ân rủi ro lãi suất rất lớn. Rủi ro lãi suất trong hoạt động đầu tư, đặc 
biệt là đầu tư vào các tài sản tài chính có thu nhập cố định như tín 
phiếu và trái phiếu các loại, thể hiện ở chỗ giá cả của các tài sản này 
thay đổi khi lãi suất thay đổi. 


Trong chương này, chúng ta chỉ đừng lại ở chỗ nhận dạng rủi ro 
lãi suất trong hoạt động của doanh nghiệp nói chung. Chương sau sẽ 
xem xét chi tiết hơn nguồn gốc phát sinh và những kỳ thuật phòng 
ngừa rủi ro khi lãi suất biến động. 


4. NHẬN DẠNG RỦI RO TỶ GIÁ 


Rủi ro tỷ giá là rủi ro phát sinh do sự biến động của tỷ giá làm 
ảnh hưởng đến giá trị kỳ vọng trong tương lai. Rủi ro tỷ giá có thể 
phát sinh trong nhiều hoạt động khác nhau của doanh nghiệp. Nhưng 
nhìn chung bất cứ hoạt động nào mà đòng tiền vào (inflows) phát sinh 
bằng một loại đồng tiền trong xhi dòng tiền ra (outflows) phát sinh 
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một loại đồng tiền khác đều chứa đựng nguy cơ rủi ro tỷ giá. thể hiện 
ở chỗ khi tỷ giá thay đổi làm cho dòng tiền thay đổi theo. 


Do rủi ro tỷ giá là vấn đề khá phức tạp và có thể phát sinh trong 
nhiều loại hoạt động khác nhau của doanh nghiệp, các phần tiếp theo 
của mục này sẽ đi sâu hơn về nhận dạng rủi ro tỷ giá trong từng hoạt 
động cụ thể. 


4.1. Nhận dạng rủi ro tỷ giá đối với doanh nghiệp : 

Rủi ro tỷ giá là rủi ro phát sinh do sự biến động tỷ giá làm ảnh 
hưởng đến giá trị kỳ vọng trong tương lai. Rủi ro tỷ giá có thế phát 
sinh trong nhiều hoạt động khác nhau của doanh nghiệp. Nhưng nhìn 
chung bất cứ hoạt động nào mà ngân lưu thu vào (infows) phát sinh 
bằng một loại đồng tiền ¿rong khi ngân lưu chi ra (outflows) phát sinh 
một loại đồng tiền khác đều chứa đựng nguy cơ rủi ro tỷ giá. Trong 
phạm u¡ chương này, chúng ta chỉ tập trung nhận dạng rủi ro tỷ giá 
phát sinh trong các hoạt động chủ yếu của doanh nghiệp bao gồm hoạt 
động đầu tư, hoạt động xuất nhập khẩu và hoạt động tín dụng. 


4.1.1. Nhận dạng rủi ro tỷ giá trong hoạt động đầu tư : 


Rủi ro tỷ giá trong hoạt động đầu tư thường phát sinh đối với 
công ty đa quốc gia (multinational corporations) hoặc đối với các nhà 
đầu tư tài chính có danh mục đầu tư đa dạng hóa trên bình diện quốc 
tế. Có thể nói cả đầu tư trực tiếp và đầu tư gián tiếp đều chịu ảnh 
hưởng của rủi ro tỷ giá. Ví dụ 1 dưới đây minh họa cách nhận dạng 
rủi ro tỷ giá đối với hoạt động đầu tư trực tiếp. 


Ví dụ † : Nhận dạng rủi ro tỷ giá trong hoạt động đầu tư trực tiếp. 


Unilever và P&G là những công ty đa quốc gia đã có mặt ở Việt Nam 
rất sớm. Khi đầu tư vào Việt Nam, Unilever phải bỏ vốn ra bằng ngoại 
tệ (USD) để thiết lập nhà máy, nhập khẩu nguyên vật liệu cho sản 
xuất. Phần lớn sản phẩm sản xuất đều là sản phẩm tiêu dùng trên thị 
trường Việt Nam và đương nhiên doanh thu bằng VND. Nếu như đại 
bộ phận chỉ phí của Unilever phát sinh bằng ngoại tệ (ngoại trừ tiền 
lương cho nhân công và cán bộ quản lý Việt Nam), trong khi doanh 
thu đại bộ phận bằng VND (ngoại trừ doanh thu xuất khẩu sang nước 
thứ ba) thì Unilever phải đối mặt thường xuyên với rủi ro tỷ giá. Nếu 
USD lên giá so với VND thì chỉ phí sản xuất gia tăng tương đối so với 
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doanh thu. Chẳng hạn nếu trước đây tỷ giá USD/VND = 15.500, hàng 
năm chỉ phí nhập khẩu nguyên liệu của Unilever là 1 triệu USD, tương 
đương với 15,5 tỷ VND. Bây giờ tỷ giá USD/VND = 15.850 thì chỉ phí 
nhập khẩu nguyên liệu quy ra VND là 15,85 tỷ VND, tăng lên 350 
đồng mỗi USD nhập khẩu. Điều này khiến cho chỉ phí sản xuất tăng 
thêm 350 triệu đồng. 


Sự gia tăng này trong chừng mực nào đó làm cho lợi nhuận giảm 
đi nhưng nghiêm trọng hơn có thể làm đảo lộn kết quả kinh doanh. 
Ngoài ra, lợi nhuận hàng năm của công ty tích lũy được bằng VND. 
Đến khi chuyển lợi nhuận về nước, nhà đầu tư phải chuyển từ VND 
sang ngoại tệ. Tỷ giá lúc chuyển đổi là bao nhiêu ? Chỗ này cũng tìm 
ẩn rủi ro tỷ giá. 


Bên cạnh ảnh hưởng đến hoạt động đầu tư trực tiếp như vừa phân 
tích, rủi ro tỷ giá cũng có thể ảnh hưởng đến hoạt động đầu tư gián 
tiếp, tức là đầu tư trên thị trường tài chính. Ví dụ 2 dưới đây minh 
họa cách nhận dạng rủi ro tỷ giá trong hoạt động đầu tư tài chính hay 
đầu tư gián tiếp. 


Ví dụ 2 : Nhận dạng rủi ro tỷ giá trong hoạt động đầu tư gián tiếp. 


Một nhà đầu tư Hongkong vừa rút vốn đầu tư 500.000 USD khỏi thị 
trường Mỹ do lãi suất USD giảm và tình hình kinh tế Mỹ không mấy 
khả quan. Giả sử bây giờ do hưởng ứng lời kêu gọi và khuyến khích 
đầu tư của Chính phủ Việt Nam, nhà đầu tư muốn đầu tư mua cổ phiếu 
SAM. Giá thị trường của SAM hiện tại là 30.000 VND/cổ phiếu và tỷ 
giá USD/VND = 15.400. Như vậy, với 500 nghìn USD nhà đầu tư có 
thể mua được (500.000 x 15.400) / 30.000 = 256.666 cổ phiếu. 

Giả sử, một năm sau nhà đầu tư vì lý do nào đó muốn bán cổ 
phiếu SAM để rút vốn về đầu tư nơi khác. Lúc này giá cổ phiếu SAM 
tăng đến 31.000 VND/cổ phiếu trong khi giá USD cũng tăng so với 
VND lên đến 16.000 VND/USD. Nhà đầu tư bán 256.666 cổ phiếu 
SAM được 31.000 x 256.666 = 7.956.646.000 VND. Với số VND bán 
cổ phiếu này, nhà đầu tư mua được 7.956.646.000/16.000 = 497.290,38 
USD. Số USD nhà đầu tư rút về bây giờ sẽ thấp hơn vốn đầu tư ban 
đầu 2.709,62 USD mặc dù giá cổ phiếu SAM tăng 1.000 VND ! 


Trong trường hợp này, nhà đầu tư tổn thất 2.709,62USD (giả sử 
bỏ qua cổ tức nhà đầu tư nhận được sau một năm). Sự tổn thất này 
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do biến động tỹ giá gây ra vì giá cổ phiếu SAM tăng 1.000 đồng không 
đủ bù đắp sự mất giá của VND. Liệu sự mất giá của VND có thu hút 


được vốn đầu tư nước ngoài và làm cho thị trường chứng khoán Việt 
Nam sôi động hơn không ? Đây là vấn đề khiến cho rủi ro tỷ giá đáng 
được quan tâm. 


4.1.2. Nhận dạng rủi ro tỷ giá trong hoạt động xuất nhập khấu : 


Có thể nói rủi ro tỷ giá trong hoạt động xuất nhập khẩu là loại 
rủi ro tỷ giá thường xuyên gặp phải và đáng lo ngại nhất đối với các 
công ty có hoạt động xuất nhập khẩu mạnh. Sự thay đổi tỷ giá ngoại 
tệ so với nội tệ làm thay đổi giá trị kỳ vọng của các khoản phải thu 
hoặc phải trả bằng ngoại tệ trong tương lai. Điều này khiến cho hiệu 
quả hoạt động xuất nhập khẩu bị ảnh hưởng đáng kể và nghiêm trọng 
hơn có thể làm đảo lộn kết quả kinh doanh. Mặc dò trên thục tế, một 
công ty có thể vừa hoạt động xuất khẩu vừa hoạt động nhập khẩu, 
nhưng để dễ dàng hình dung và tiện phân tích, chúng ta nhận dạng 
rủi ro tỷ giá một cách riêng biệt đối với từng loại hợp đồng xuất khẩu 
và nhập khẩu. 


Nhận dạng rủi ro tỷ giá đối với hoạt động xuất khẩu 


Trong hoạt động xuất hhểu, vì lý do cạnh tranh và nhiều lý do 
khác khiến doanh nghiệp thường xuyên bán hàng trả chậm trong một 
khoảng thời gian nhất định. Ở thời điểm ký kết hợp đồng, tỷ giá ngoại 
tệ so với VND đã biết. Nhưng đến thời điểm thanh toán, tỷ giá như 
thế nào doanh nghiệp chưa biết. Đơn giản là vì điều này chưa xảy ra. 
Chính sự chưa biết rõ tỷ giá này tiểm ẩn rủi ro tỷ giá. Ví dụ 3 dưới 
đây mình họa cách nhận dạng rủi ro tỷ giá khi doanh nghiệp ký kết 
một hợp đồng xuất khẩu. 


Vi dụ 3 : Nhận dạng rủi ro tỷ giá khi doanh nghiệp ký hợp đồng 
xuất khẩu. 

Giả sử ngày 04/08 công ty Sagonimex đang thương lượng ký kết hợp 
đồng xuất khẩu trị giá 200.000 USD. Hợp đồng sẽ đến hạn thanh toán 


sáu tháng sau kể từ ngày ký hợp đồng. Ở thời điểm thương lượng hợp 
đồng, tỷ giá USD/VND = 15.888 trong khi tỷ giá ở thời điểm thanh toán 
chưa biết vì chưa đến hạn. Sự không chắc chắn của tỷ giá USD/VND 
vào thời điểm thanh toán khiến cho hợp đồng xuất khẩu của Sagonimex 
chứa đựng rủi ro tỷ giá. 
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Nếu đến hạn thanh toán, USD tiếp tục lên giá so với VND thì bên 
cạnh lợi nhuận do hoạt động xuất khẩu đem lại, công ty còn kiếm 
thêm được khoản lợi nhuận tăng thêm do USD lên giá so với VND. 
Ngược lại, nếu đến hạn thanh toán, USD xuống giá so với VND thì 
doanh thu kỷ vọng bằng VND của hợp đồng xuất khẩu trên giảm đi. 


Sự sụt giảm này làm cho lợi nhuận kỳ vọng từ hợp đồng xuất khẩu 
giảm đi, nghiêm trọng hơn có thể khiến cho hợp đồng trở nên lỗ nếu 
như sự sụt giá USD quá mạnh. Chẳng hạn, vào ngày thanh toán nếu 
USD/VND = 15.788 thì cứ mỗi USD xuất khẩu công ty tổn thất 100 VND 
do USD xuống giá. Toàn bộ hợp đồng trị giá 200.000 USD, công ty 
bị thiệt hại 100 x 200.000 = 2 triệu VND. 

Sự thiệt hại này không lớn lắm trong phạm vi một hợp đồng, nhưng 
nếu tính chung trong toàn bộ hoạt động xuất khẩu, công ty có đến 
hàng trăm hợp đồng như vậy, thiệt hại sẽ lớn đáng kể. Hơn nữa, sự 
sụt giảm giá trị ngoại tệ có thể mạnh hơn và, do đó, sự thiệt hại có 
thể lớn hơn nữa. 


Nhận dạng rủi ro tỷ giá đối với hoạt động nhập khẩu 


Trong hoạt động nhập khếu, vì lý do thiếu hụt vốn và nhiều lý 
do khác khiến doanh nghiệp thường xuyên nhập khẩu hàng trả chậm 
trong một khoảng thời gian nhất định. Ở thời điểm ký kết hợp đồng, 
tỷ giá ngoại tệ so với VND đã biết. Nhưng đến thời điểm thanh toán, 
tỷ giá như thế nào doanh nghiệp chưa biết. Đơn giản là uì điều này 
chưa xảy ra. Chính sự chưa biết rõ tỷ giá này tiểm ẩn rủi ro tỷ giá. 
Ví dụ 4 dưới đây minh họa cách nhận dạng rủi ro tỷ giá khi doanh 
nghiệp ký kết một hợp đồng nhập khẩu. 


Ví dụ 4 : Nhận dạng rủi ro tỷ giá khi doanh nghiệp ký hợp đồng 
nhập khẩu. 

Giả sử ngày 04/08 công ty Cholonimex đang thương lượng ký kết hợp 
đồng nhập khẩu trị giá 200.000 USD. Hợp đồng sẽ đến hạn thanh toán 


sáu tháng sau kể tử ngày ký hợp đồng. Ở thời điểm thương lượng hợp 
đồng, tỷ giá USD/VND = 15.888 trong khi tỷ giá ở thời điểm thanh toán 
chưa biết. Sự không chắc chắn của tỷ giá USD/VND vào thời điểm 
thanh toán khiến cho hợp đồng nhập khẩu của Cholonimex chứa đựng 
rủi ro tỷ giá. 
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Nếu đến hạn thanh toán, USD xuống giá so với VND thì bên cạnh 
lợi nhuận do hoạt động nhập khẩu đem lại, công ty còn kiếm thêm 
được khoản lợi nhuận tăng thêm do USD xuống giá so với VND làm 
cho chi phí nhập khẩu giảm tương đối. Ngược lại, nếu đến hạn thanh 
toán USD lên giá so với VND thì chỉ phí nhập khẩu kỳ vọng bằng VND 
của hợp đồng nhập khẩu trên tăng lên. 

Sự gia tăng chỉ phí này làm cho lợi nhuận kỳ vọng từ hợp đồng 
nhập khẩu giảm đi thậm chí khiến cho hợp đồng có thể trở nên lỗ nếu 
như sự lên giá USD quá mạnh. Chẳng hạn, vào ngày thanh toán nếu 
USD/VND = 15.988 thì cứ mỗi USD nhập khẩu làm cho chỉ phí gia 
tăng 100 VND so tỷ giá lúc thương lượng hợp đồng. Toàn bộ hợp đồng 
trị giá 200.000 USD, công ty bị thiệt hại 100 x 200.000 = 2 triệu VND. 

Sự thiệt hại này không lớn lắm trong phạm vi một hợp đồng, nhưng 
nếu tính chung trong toàn bộ hoạt động nhập khẩu, công ty có đến 
hàng trăm hợp đồng như vậy hoặc hợp đồng có giá trị lớn hơn, thiệt 
hại sẽ lớn đáng kể. Hơn nữa, sự gia tăng giá trị ngoại tệ có thể mạnh 
hơn và, do đó, sự thiệt hại có thể lớn hơn nữa. 


4.1.3. Nhận dạng rủi ro tỷ giá trong hoạt động tín dụng : 


Bên cạnh rủi ro tỷ giá trong hoạt động đầu tư và xuất nhập khẩu 
như vừa nhận dạng trên đây, hoạt động tín dụng cũng chứa đựng rủi 
ro tỷ giá rất lớn. Điều này đặc biệt thể hiện rõ trong hoạt động tín 
dụng bằng ngoại tệ của các ngân hàng thương mại. Đứng trên góc độ 
doanh nghiệp, việc vay vốn bằng ngoại tệ cũng bị ảnh hưởng bởi rúi 
ro tỷ giá. Chống hạn, thời điểm Ngân hàng Dự Trữ Liên Bang Mỹ đã 
hạ lãi suất xuống mức thấp chỉ còn 1,25%/năm là cơ hội hiêm có cho 
các doanh nghiệp Việt Nam có thể vay vốn ngoại tệ với chi phí rẻ. 
Tuy nhiên, nếu vay DSD trong thời gian tương đối dài với số lượng 
lớn, doanh nghiệp cần lưu ý tác động của yếu tố rúi ro tỷ giá. Ví dụ 5 
dưới đây minh họa cách nhận dạng rủi ro tỷ giá của doanh nghiệp lẫn 
của ngân hàng trong hoạt động tín dụng. 


Ví dụ 5 : Nhận dạng rủi ro tỷ giá của doanh nghiệp và của ngân 
hàng trong hoạt động tín dụng. 


Công ty Giadimex đang thương lượng vay vốn tài trợ xuất khẩu của 
Sacombank số tiền 3 triệu USD để thu mua và chế biến cà phê xuất 
khẩu. Do lãi suất USD trên thị trường giảm nên Sacombank đồng ý 
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cho Giadimex vay với lãi suất 3%/năm trong thời hạn 6 tháng. Ở thời 
điểm vay vốn, tỷ giá USD/VND = 15.381. Sáu tháng sau khi nợ đáo 
hạn, tỷ giá USD/VND là bao nhiêu công ty chưa biết, do đó, công ty 
đối mặt với rủi ro tỷ giá nếu ký kết hợp đồng vay vốn này. 


Công ty ước tính, sáu tháng sau phải trả nợ cả gốc và lãi là 
3(1+ 0,03 x 6/12) = 3,045 triệu USD. Với tỷ giá hiện tại công ty phải 
bỏ ra 3,045 x 15.381 = 46.835,145 triệu VND trả nợ và lãi. Nhưng nếu 
sáu tháng sau tỷ giá USD/VND = 15.481 thì cứ mỗi USD phải trả công 
ty phải bỏ thêm 100VND, tổng chi phí trả nợ và iãi sẽ lên đến 
3,045 x 15.481 = 47.139,645 triệu VND, tăng 47.139,645 -- 46.835,145 
= 304,5 triệu VND so với ước tính. 

Trong quan hệ tín dụng trên, khồng chỉ có doanh nghiệp, ngân 
hàng cũng đối mặt với rủi ro tỷ giá. Trong ví dụ, sáu tháng sau, ngân 
hàng thu nợ khoản cho vay cả gốc và lãi là 3,045 triệu USD, nhưng 
tỷ giá USD/VND lúc này là bao nhiêu ngân hàng cũng chưa biết, do 
đó, ngân hàng cũng đối mặt với rủi ro tỷ giá nếu ký kết hợp đồng cho 
vay này. Thế nhưng khác với doanh nghiệp, rủi ro tỷ giá của ngân 
hàng thể hiện ở khả năng USD/VND giảm, trong khi rủi ro tỷ giá của 
doanh nghiệp thể hiện ở khả năng USD/VDN tăng. Việc tỷ giá USD/VND 
sáu tháng sau sẽ tăng hay giảm không ai có thể biết được. Nếu biết 
được, đã không còn rủi ro. 


Tóm lại, trong bất kỳ hoạt động nào của doanh nghiệp có liên 
quan đến ngoại tệ khiến cho dòng tiền thu về và chi ra phát sinh 
không cùng một loại tiền đều chứa đựng rủi ro tỷ giá. Rủi ro này nhiều 
hay ít, đáng kể hay không tùy thuộc vào (1) mức độ biến động tỷ giá 
lớn hay nhỏ, (9) trị giá hợp đồng hay trị giá các khoản thu chỉ lớn 
hay nhỏ. 


4.2. Tác động của rủi ro tỷ giá : 


Phần trước đã nhận dạng và chỉ ra nguồn gốc phát sinh rủi ro 
tý giá trong hoạt động của doanh nghiệp. Phần này sẽ chỉ ra những 
ảnh hưởng của rủi ro tỷ giá đến hoạt động của doanh nghiệp, trên cơ 
sở đó, sẽ nêu bật lên sự cần thiết phải phòng ngừa rủi ro tỷ giá. Nhìn 
chung, rủi ro tỷ giá có ảnh hưởng đến hoạt động của doanh nghiệp 
thể hiện ở các khía cạnh sau : (1) tác động đến năng lực cạnh tranh 
của doanh nghiệp, (2) tác động đến khả năng chịu đựng tài chính của 
doanh nghiệp. 
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4.2.1. Tác động đến năng lực cạnh tranh của doanh nghiệp : 


Sức cạnh tranh của doanh nghiệp tập trung ở khả năng quyết 
định giá cả của doanh nghiệp so với đối thủ trên thị trường. Hoạt động 
trong điều kiện có rủi ro tỷ giá tác động, doanh nghiệp luôn phải đối 
phó với tổn thất ngoại hối, bằng cách nâng giá bán để trang trải tốn 
thất nếu xảy ra. Điều này làm cho giá cả của doanh nghiệp trở nên 
kém hấp dẫn và khả năng cạnh tranh của doanh nghiệp giảm sút. 
Trong phần trước, chúng ta đã nhận dạng nguồn gốc phát sinh rủi ro 
tỷ giá trong các hoạt động của doanh nghiệp bao gồm hoạt động xuất 
nhập khẩu, hoạt động đầu tư và hoạt động tín dụng. Nhìn chung, rủi 
ro tỷ giá phát sinh trong hoạt động của doanh nghiệp có thể gây ra 
ba loại tổn thất ngoại hối : (1) Tổn thất giao dịch, (2) Tổn thất kinh 
tế, (3) Tổn thất chuyển đổi kế toánt, 


Tổn thất giao dịch (Transaction exposure) 


Tổn thất giao dịch phát sinh khi có các khoản phải thu hoặc phải 
trả bằng ngoại tệ. Chẳng hạn, hoạt động xuất nhập khẩu và hoạt động 
tín dụng như vừa phân tích trên đây là những dạng điển hình của tổn 
thất giao dịch. Tổn thất trong giao dịch, do đó, có thể chia thành tổn 
thất giao dịch các khoản phải thu ngoại tệ và tổn thất giao dịch các 
khoản phải trả ngoại tệ. 

Tổn thất các khoản phải thu ngoại tệ là tốn thất phát sinh khi giá 
trị quy ra nội tệ thu về sụt giảm do ngoại tệ xuống giá so với nội tệ. 
Tổn thất các khoản phải thu có thể phát sinh từ những hoạt động sau 
đây : 

« _ Hoạt động xuất khẩu thu ngoại tệ. 

e Cho vay ngoại tệ. 

« Thu đầu tư trực tiếp và đầu tư gián tiếp bằng ngoại tệ :;Ê từ 

nước ngoài. 

« Thu lãi vay bằng ngoại tệ. 

«Ổ Nhận cổ tức đầu tư bằng ngoại tệ. 

Tổn thất các khoản phải trả ngoại tệ là tổn thất phát sinh khi giá 
trị quy ra nội tệ chi ra tăng lên do ngoại tệ lên giá so với nội tệ. Tổn 
thất các khoản phải trả có thể phát sinh từ những hoạt động sau lây : 


(1) Shaprro, A., (1999), Multinational Financial Management, Prentice--lal]. 
Moosa, A. I., (1998), International Finance, MecGraw-HIiI1. 
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« Hoạt động nhập khẩu phải chi trả bằng ngoại tệ. 
se Trả nợ vay ngoại tệ. 


se Đầu tư trực tiếp và đầu tư gián tiếp ra nước ngoài bằng ngoại 
tệ. 


e Trả lãi vay bằng ngoại tệ. 
« Trả cổ tức đầu tư bằng ngoại tệ. 


Tổn thất giao dịch ngoại hối lớn hay nhỏ tùy thuộc vào hai biến : 
(1) Giá trị tài sản tính bằng ngoại tệ, và (2) mức độ thay đổi tỷ giá. 
Do đó, nếu gọi : 

«e  AV là tổn thất ngoại hối. 


« AS là mức độ thay đổi tỷ giá, AS = S5: - Sẹ, trong đó S¿, So lần 
lượt là tỷ giá ở thời điểm t và thời điểm gốc. 
« V là giá trị tài sản tính bằng ngoại tệ. 
thì chúng ta có hàm tổn thất giao dịch ngoại hối như sau : AV = V.A8. 
Đây là một hàm bậc nhất có dạng y = ax trong đó V chính là hệ số 
góc, dùng để đo lường mức độ tổn thất giao dịch ngoại hối. 


Tổn thất kinh tế (Economic exposure) 


Tốn thất hinh tế là tốn thất phát sinh do sự thay đổi của tỷ giá 
làm ảnh hưởng đến ngân lưu quy ra nội tệ hoặc ngoại tệ của doanh 
nghiệp. Tổn thất kinh tế xảy ra tương tự như tổn thất giao dịch, chỉ 
khác biệt ở chỗ nó là những khoản tổn thất không xuất phát từ các 
khoản phải thu hoặc phải trả có hợp đồng rõ ràng mà từ ngân lưu 
hoạt động của doanh nghiệp. Chẳng hạn, sự lên giá của nội tệ làm sụt 
giảm doanh thu xuất khẩu của doanh nghiệp, do hàng xuất khẩu bây 
giờ trở nên đắt đỏ hơn đối với người tiêu dùng nước ngoài. Hoặc giả, 
chi phí đầu vào của doanh nghiệp gia tăng do ngoại tệ lên giá so với 
nội tệ khi đại đa số nguyên vật liệu đầu vào phục vụ sản xuất từ nguồn 
nhập khẩu. Tổn thất kinh tế nói chung liên quan đến vị thế cạnh tranh 
tương đối cúa doanh nghiệp, £heo đó do ảnh hưởng cúa biến động tỷ 
giá khiến cho khả năng cạnh tranh của doanh nghiệp giảm sút và làm 
anh hưởng đến ngân lưu hoạt động nói chung của doanh nghiệp. Không 
ging như tổn thất giao dịch, tổn thất kinh tế thường không thể kế 
hoạch hóa hay dự báo chính xác được. 
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Trở lại với hàm số xác định tổn thất giao dịch ngoại hối, chúng 
ta thấy rằng : đối với tổn thất giao dịch thì V là hằng số đã được cam 
kết trong hợp đồng, trong khi đối với tổn thất kinh tế thì V thay: đối, 
tùy theo ngân lưu hoạt động của doanh nghiệp. Do đó, tổn thất kinh 
tế có thể xác định theo công thức sau : 


AV = CF¿.ASy 
Trong đó : 
« AV là tổn thất ngoại hối kinh tế. 
« CF¿ là ngân lưu của doanh nghiệp ở thời điểm t. 
«Ổ AS, là mức độ thay đổi tỷ giá, AS¿ = S¿ - So, trong đó St, So 
lần lượt là tỷ giá ở thời điểm t và thời điểm gốc. 
Tổn thất kinh tế rõ ràng là khó xác định và ước lượng hơn tổn 
thất giao dịch, do nó phụ thuộc vào cả hai biến cùng thay đổi là CFt 
và ASt. 


Tổn thất chuyển đổi (Translation exposure) 


Tổn thất chuyển đổi là tổn thất phát sinh do thay đổi tỷ giá khi 
sáp nhập và chuyển đổi tài sản, nợ, lợi nhuận ròng và các khoản mục 
khác của các báo cáo tài chính từ đơn vị tính toán ngoại tệ sang đơn 
vị nội tệ. Về kinh tế, giá trị của doanh nghiệp hoàn toàn giống nhau 
ở hai quốc gia, nhưng khi chuyển đổi, do tác động của sự thay đổi tỷ 
giá, nên giá trị doanh nghiệp có thể khác nhau. Tuy nhiên, trong phạm 
vi xem xét ở đây không quan tâm lắm đến tổn thất chuyển đổi vì thực 
tiễn loại tốn thất này ít khi phát sinh trong hoạt động của doanh 
nghiệp Việt Nam. 

Tóm lợi, rủi ro tỷ giá là rủi ro do sự thay đối của tỷ giá có thể 
gây ra tốn thất cho doanh nghiệp. Ba loại tổn thất gắn liền với hoạt 
động của doanh nghiệp là tổn thất giao dịch, tốn thất kinh tế và tổn 
thất chuyển đổi hay tổn thất kế toán. Ngoài những tổn thất này, rủi 
ro tỷ giá còn gây ra sự bất ổn cho hoạt động của doanh nghiệp, từ đó, 
có thể tác động chung đến rủi ro của doanh nghiệp và làm cho giá trị 
doanh nghiệp sụt giảm. Phần kế đến sẽ xem xét những bất ổn này. 
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4.2.2. Tác động đến khả năng chịu đựng tài chính của doanh nghiệp : 
Tác động bất ổn đến hoạt động doanh nghiệp 


Rủi ro tỷ giá tác động đến việc hoạch định tài chính doanh nghiệp 
thường thấy trong khi phân tích và xem xét dự án đầu tư mà ngân 
lưu kỳ vọng chịu ảnh hưởng bởi sự biến động của tỷ giá ngoại hối trong 
tương lai. Chẳng hạn, chúng ta xem xét quyết định có đầu tư hay không 
vào một dự án mở rộng sản xuất hàng xuất khẩu. Một trong những 
chỉ tiêu đánh giá xem có nên đầu tư hay không vào dự án này là hiện 
giá ròng NPV. Công thức chung để tính NPV như sau : 


n 


NPV=Y "—... 
cọ (1 + WACO)! 


Trong đó : 

« CF¿ là dòng tiền ròng ở thời điểm t. 

« WACC là chi phí huy động vốn trung bình. 
« n là số năm hoạt động của dự án. 


Dòng tiền ròng kỳ vọng được xác định từ doanh thu và chi phí. 
Doanh thu xuất khẩu chịu tác động của tỷ giá hối đoái, do đó, dòng 
tiền ròng CF phụ thuộc vào tỷ giá. Tỷ giá thay đối làm thay đổi dòng 
tiền ròng từ đó làm ảnh hưởng đến NPV và ảnh hưởng đến việc hoạch 
định đầu tư vốn của doanh nghiệp. 


Tác động đến sự tự chủ tài chính của doanh nghiệp 


Như đã phân tích rủi ro tỷ giá mang đến sự tốn thất cho doanh 
nghiệp thông qua tác động đến dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, 
hoạt động đầu tư và hoạt động tài trợ. Sự tổn thất này cuối cùng tác 
động đến khả năng chịu đựng tài chính của doanh nghiệp. Sự chịu 
đựng tài chính cúa doanh nghiệp ở đây được xác định và đo lường bởi 
sự tự chủ về tài chính. Trong tài chính công ty, chúng ta đã biết sự 
tự chủ tài chính được xác định bởi tỷ số vốn chú sở hữu trên nợ hoặc 
trên tổng tài sản. Khi có rủi ro tỷ giá, doanh nghiệp đối mặt với tổn 
thất làm cho giá trị phần vốn chủ sở hữu trở nên bất ổn và có nguy 
cơ sụt giảm khiến cho tỷ số chủ động về tài chính giảm theo. Điều 
này đặc biệt nghiêm trọng đối với các doanh nghiệp vừa và nhỏ, doanh 
nghiệp mà quy mô vốn không lớn lắm, đôi khi sự tốn thất ngoại hối 
nếu quá nghiêm trọng có thể làm điêu đứng doanh nghiệp. 
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Tác động đến giá trị doanh nghiệp 


Giá trị doanh nghiệp ở đây được đo lường bởi giá trị thị trường. 
Đối với các công ty cổ phần niêm yết hoặc chưa niêm yết, giá trị thị 
trường của doanh nghiệp phản ảnh bởi giá trị của cổ phiếu trên thị 
trường. Những doanh nghiệp nào hoạt động sản xuất kinh doanh thường 
xuyên chịu tác động của rủi ro tỷ giá thì giá trị của doanh nghiệp cũng 
bị ảnh hưởng bởi sự biến động của tỷ giá. Điều này cũng dễ hiểu bởi 
sự biến động của tỷ giá có tác động làm thay đổi dòng tiền kỳ vọng 
của doanh nghiệp, qua đó, làm thay đổi giá trị doanh nghiệp. Trong 
tài chính công ty, chúng ta biết rằng giá trị của doanh nghiệp được 
xác định bằng hiện giá dòng tiền ròng kỳ vọng của doanh nghiệp, theo 
công thức như sau : 


n 
= CRF: 
t7 Á 1# r)Ỷ 


trong đó CEF¿ là dòng tiền kỳ vọng của doanh nghiệp và r là suất chiết 
khấu thích hợp dùng để xác định hiện giá của dòng tiền kỳ vọng. Suất 
chiết khấu r phản ánh rủi ro trong hoạt động của doanh nghiệp. Do 
rủi ro tỷ giá khiến cho dòng tiển của doanh nghiệp trở nên bất ổn). 
Để phản ứng lại sự bất ổn này nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán 


phải tăng suất chiết khấu r khiến cho giá trị doanh nghiệp giảm”). 


4.3. Nhận dạng rủi ro tỷ giá đối với hoạt động ngân hàng : 


Phần 4.1 đã phân tích nguồn gốc phát sinh rủi ro tỷ giá đối với 
doanh nghiệp. Đứng trên góc độ ngân hàng thương mại, cũng cần quan 
tâm đến phân tích và chỉ ra nguồn gốc phát sinh cùng như nhừng tác 
động của rủi ro tỷ giá đến hoạt động của doanh nghiệp. Có như thế 
mới có thể tư vấn và thuyết phục được doanh nghiệp sử dụng các công 
cụ phòng ngừa rủi ro tỷ giá do ngân hàng cung cấp. Chúng ta thấy 
doanh nghiệp có thể thương lượng các hợp đồng giao dịch phái sinh 


(1) Pritamani, M., Shome D., and Singal V., (2005), Exchange Rate Exposure 
o£ Exporting and Importing Firms, jJournal of Apphed Corporate Finance, 
Vol. 17, No. 3. 

(2) Có nhiều nghiên cứu thực nghiệm ở các nước phát triển đã kiểm định thành 
công và cho thấy có mối quan hệ trái chiều giữa rủi ro tỷ giá và giá trị 
doanh nghiệp. Nghĩa là rủi ro tỷ giá càng tăng thì giá trị doanh nghiệp 
càng giảm 
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với ngân hàng thương mại (NHTM) để phòng ngừa tổn thất ngoại hối. 
Đến lượt ngân hàng thương mại, rủi ro tỷ giá có thể phát sinh và đo 
lường như thế nào ? 


Hầu hết các dịch vụ ngân hàng thương mại hình thành nên tài 
sản nợ, tài sản có hay các khoản thanh toán bằng ngoại tệ đều chịu 
ảnh hưởng của rủi ro và tổn thất ngoại hối. Rúi ro tỷ giá của NHTM 
có thể phát sinh qua những hoạt động dưới đây : 


«._ Hợp đồng với khách hàng nội địa liên quan đến tài sản có, tài 
sản nợ và các giao dịch ngoại bảng bằng ngoại tệ. 


« _ Hợp đồng với khách hàng nước ngoài liên quan đến tài sản có, 
tài sản nợ và các giao dịch ngoại bảng bằng ngoại tệ hay nội 
tệ. 


se Mua và bán ngoại tệ (giao ngay và kỳ hạn) với khách hàng 
hoặc cung cấp dịch vụ phòng ngừa tổn thất ngoại hối cho khách 
hàng. 


«_ Giao dịch ngoại tệ trên tài khoản riêng của NHTM, chẳng hạn 
như giao dịch kinh doanh ngoại tệ của ngân hàng trên thị 
trường quốc tế. 


Thế nhưng bất luận giao dịch gì phát sinh như thế nào, sưy cho 
cùng các giao dịch này cũng hình thành nên các khoản phải thu và 
phải trả bằng ngoại tệ đối với ngân hàng thương mại, từ đó gây ra rủi 
ro tỷ giá. Rủi ro tỷ giá phát sinh như vừa phân tích trên đây có thể 
gây ra tổn thất cho NHTM khi tỷ giá thay đổi. Tương (ự như doanh 
nghiệp, tổn thất ngoại hối trong giao dịch của NHTM có thể chia thành 
hai loại : tổn thất giao dịch (transaction exposure) và tổn thất kế toán 
(accounting exposure). Riêng tổn thất kinh tế ít thấy phát sinh trong 
hoạt động của NHTM. Tuy nhiên, trong phạm vị quyển sách này chúng 
ta chỉ xem xét tổn thất giao dịch, bởi vì tổn thất kế toán hầu như chưa 
phát sinh đối với NHTM Việt Nam, do ngân hàng Việt Nam chỉ hoạt 
động trong nước chứ chưa mở rộng hoạt động ra nước ngoài. 


Khác uớt doanh nghiệp, giao dịch ngoại tệ của NIƯTM thường liên 
quan đến nhiều loại ngoại tệ khác nhau với kỳ hạn cũng khác nhau. 
Để quản lý được rủi ro tỷ giá và ngăn ngừa tổn thất, trước tiên, chúng 
ta nên xem xét tổn thất ngoại hối của NHTM theo từng loại kỳ hạn 
đối với từng loại ngoại tệ riêng biệt. Tuy nhiên, trên thực tế, giao dịch 
của NHTM liên quan đến nhiều loại ngoại tệ với nhiều loại kỳ hạn 
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khác nhau. Do uậy, tổn thất giao dịch (transaction exposure) có thể 
xem xét dưới hai góc độ : tổn thất ròng giao dịch cùng thời hạn (net 
exposure) uò tổn thất ròng giao dịch gộp (Net totgl exposure). Đây là 
hai khái niệm căn bản cần làm rõ trong quản lý tổn thất ngoại hối 
của ngân hàng thương mại), 


Tổn thất ròng giao dịch ngoại tệ cùng thời hạn đối uới một loại 
ngoại tệ nào đó được xác định bằng chênh lệch giá trị giữa tài sản có 
bò tài sản nợ, cộng uới trạng thút ròng mua bán ngoại tệ đó, xét trong 
cùng một thời hạn nhất định. Về mặt toán học, tổn thất ròng giao 
dịch cùng thời hạn có thể xác định bằng công thức : 


Nhị = (A¡ - L¡) + (CL¡ - C5¡) 
Trong đó : 


«e  A; và L¡ lần lượt là tài sản có và tài sản nợ tính bằng ngoại 
tệ 1. 

e« CL¡ và C6; lần lượt là frạng thới mua uà bán đối với ngoại tệ 
1. 

Ngân hàng có frạng thói ròng giao dịch ngoại tệ cùng thời hạn 
dương khi NEH; >» 0 và, ngược lại, ngân hàng có trạng thái ròng giao 
dịch ngoại tệ cùng thời hạn âm khi NE¡ < 0. Nếu ngân hàng có trạng 
thái ròng giao dịch cùng thời hạn đương đối với một loại ngoại tệ nào 
đó thì khi ngoại tệ đó xuống giá so với nội tệ thì ngân hàng sẽ bị tổn 
thất ròng giao dịch với ngoại tệ đó). Ngược lại, nếu ngân hàng có 
trạng thái ròng giao dịch cùng thời hạn đm đối với một loại ngoại tệ 
nào đó thì khi ngoại tệ đó /ân giá so với nội tệ thì ngân hàng sẽ bị 
tổn thất ròng giao dịch với ngoại tệ đó. Chẳng hạn, vào ngày 12/04, 
ngân hàng ABC có các giao dịch BƯUR cùng thời hạn 3 tháng như sau : 


— Mua 300.000 EỦUR. 
~ Bán 200.000 EUR. 


(1) Hogan, W., Avram,. K., Brown, €., Ralston, D., Skully, W., Hempel, G., 
Simonson, D., (1999), Management of Financial Institutions, John Wiley 
and Sons Australia Ltd. Co. 

(2) Hogan, W., Avram,. K., Brown, €., Ralston, D., Skully, W., Hempel, G., 
Simonson, D., (1999), Management of Financial Institutions, John Wiley 
and Sons Australia Ltd. Co. 
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- Cho vay 420.000 RUR. 
- Nhận gửi 350.000 EUR. 


Với những giao dịch uừa kể trên, chúng ta có tổn thất ròng giao 
dịch EUR cùng thời hạn 3 tháng như sau : NEgUug = (420.000 - 350.000) 
+ (300.000 - 200.000) = 70.000 + 100.000 = 170.000 EUR. Với trạng 
thái dương EUR này, nếu ba tháng sau khi đến hạn EUR xuống giá 
so với nội tệ thì ngân hàng ABC sẽ bị tốn thất ròng đối với các giao 
dịch EUR trong cùng thời hạn 3 tháng. Tương fự, ngân hàng ABC có 
các giao dịch kỳ hạn 1 tháng đối với USD như sau : 


- Mua 3.000.000 USD. 

- Bán 4.600.000 USD. 

- Cho vay 3.420.000 USD. 
- Nhận gửi 3.350.000 USD. 


Với những giao dịch uừa bể trên, chúng ta có tốn thất ròng giao 
dịch USD cùng thời hạn 1 tháng như sau : NEusp = (3.420.000 - 
3.350.000) + (3.000.000 - 4.600.000) = 70.000 — 1.600.000 = — 1.530.000 
USI. Với trạng thái âm USD này, nếu một tháng sau khi đến hạn 
USD lên giá so với nội tệ thì ngân hàng ABC sẽ bị tổn thất ròng đối 
với các giao dịch ỦSD trong cùng thời hạn 1 tháng. 


Thục tế giao dịch cho thấy rằng, nhu cầu giao dịch tiền gửi và 
vay nợ cũng như mua và bán ngoại tệ của khách hàng thường có kỳ 
hạn rất khác nhau. Chổng hạn, ngân hàng có thể nhận tiền gửi USD 
của khách hàng A kỳ hạn 2 tháng nhưng lại cho vay USD khách hàng 
kỳ hạn 3 tháng hoặc giả mua ỦSD của khách hàng X kỳ hạn 3 tháng 
nhưng lại bán USD cho khách hàng ŸY kỳ hạn 1 tháng. Sự khác biệt 
về kỳ hạn này khiến cho việc xác định trạng thái giao dịch ngoại tệ 
gộp với nhiều loại kỳ hạn khác nhau, từ đó, xác định tổn thất ròng 
giao dịch ngoại tệ gộp của ngân hàng trở nên hết sức phức tạp. Để 
xác định tổn thất giao dịch trong trường hợp này chúng ta có thể phát 
triển thêm chỉ tiêu đo lường gọi là tốn thất ròng giao dịch gộp (Net 
total exposure). 

Tốn thất ròng giao dịch gộp đối uới một loại ngoại tê nào đó 


(NTE) được xúc định bằng tổn thát ròng của từng giao dịch ngoại tệ 
đó sau khi đã hiệu chính theo thời lượng (durafions) của từng giao 
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dịch. Về mặt toán học, tổn thất ròng giao dịch gộp đối với loại ngoại 
tệ nào đó được xác định bởi công thức : 


NTE = >R,N/D - 3P¡N/D 
Trong đó : 


« Rị là giao dịch ¡ hình thành nên khoản phải thu ngoại tệ kỳ 
hạn của ngân hàng. Rị có thể là giao dịch tài sản có như cho 
vay, mua trái phiếu, kỳ phiếu hay đầu tư bằng ngoại tệ...) và 
các giao dịch mua ngoại tệ kỳ hạn. 


« P¡ là giao dịch ¡ hình thành nên khoản phải trả ngoại tệ kỳ 
hạn của ngân hàng. P¡ có thể là giao dịch tài sản nợ như nhận 
tiên gửi, phát hành trái phiếu, kỳ phiếu hay thu hút đầu tư 
bằng ngoại tệ...) và các giao dịch bán ngoại tệ kỳ hạn. 


e« D là thời lượng trung bình (duration) của tất cả các loại giao 
dịch, kể cả giao dịch tài sản có, tài sản nợ và giao dịch mua 
hoặc bán ngoại tệ. 


« N¡ và N¡ là thời hạn tương ứng với giao dịch khoản phải thu ï 
và khoản phải trả ], (, J = 1,2,3...). 


Ngân hàng có trạng thái ngoại tệ gộp dương khi NTE > 0 và, 
ngược lại, ngân hàng có trạng thái ngoại tệ gộp âm khi NTE < 0. Nếu 
ngân hàng có trạng thái ngoại tệ gộp đương đối với một loại ngoại tệ 
nào đó thì khi ngoại tệ đó xuống giá so với nội tệ ngân hàng sẽ bị 
tổn thất ngoại hối gộp đối với ngoại tệ đót!. Ngược lại, nếu ngân hàng 
có trạng thái ngoại tệ gộp đmn đối với một loại ngoại tệ nào đó thì khi 
ngoại tệ đó iên giá so với nội tệ ngân hàng sẽ bị tổn thất ngoại hối 
gộp đối với ngoại tệ đó. 

5. PHÂN TÍCH THÁI ĐỘ ĐỐI VỚI RỦI RO TỶ GIÁ 

5.1. Xác định thái độ đối với rủi ro : 

Rủi ro tỷ giá thể hiện ở sự biến động hay sự sai lệch của tỷ giá 
giao ngay trong tương lai so với tỷ giá kỳ vọng. Sự sai biệt này đôi 


khi gây ra tổn thất cho doanh nghiệp, nhưng đôi khi tạo ra lợi ¬huận 


(1) Hogan, W., Avram,. K., Brown, €., Ralston, D., Skuly, W., Hemyel, G., 
Simonson, D., (1999), Management of Financial Institutions, John Willey 
and Sons Australia Ltd. Co. 
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bất thường, nếu như tỷ giá biến động theo chiều thuận lợi cho doanh 
nghiệp. Như uậy, sự biến động của tỷ giá có tác động hai mặt : (1) 
mặt tích cực của nó là có thể mang lại cho doanh nghiệp lợi nhuận 
bất thường, (2) mặt tiêu cực của nó là có thể gây ra tổn thất cho doanh 
nghiệp. Vấn để đặt ra là doanh nghiệp nên đối xử thế nào đối với sự 
biến động tỷ giá hay rủi ro tỷ giá ? Trả lời câu hỏi này phụ thuộc 
nhiều vào thái độ của nhà quản lý đối với rủi ro tỷ giá. Do uậy, trước 
tiên doanh nghiệp cần xác định rõ xem thái độ của mình như thế nào 
đối với rủi ro tỷ giá. Doanh nghiệp hoặc là chấp nhận sự bất ổn có 
thể xảy ra để đổi lại được một khoản lợi nhuận kỳ vọng do tỷ giá biến 
động thuận lợi và sẵn sàng trả giá nếu tỷ giá biến động bất lợi, hoặc 
là từ chối khoản lợi nhuận kỳ vọng chứa đựng yếu tố rủi ro để đổi lại 
được một sự chắc chắn không còn yếu tố rủi ro tỷ giá. 


5.2. Phân loại thái độ đối với rủi ro : 

Thái độ của nhà quản lý đối với rủi ro tỷ giá có thể chia thành 
ba loại : (1) thích rủi ro (risk-lover), ngại rủi ro (risk-averse) và (3) 
bàng quan với rủi ro (risk-neutral)), 


e«_ Thích rủi ro - Nhà quản lý sẵn sàng chấp nhận rủi ro tỷ giá 
với kỳ vọng là sự biến động của tỷ giá diễn ra theo chiều hướng 
có lợi, khi ấy, doanh nghiệp có thể kiếm thêm phần lợi nhuận 
kỳ vọng do tăng doanh thu hoặc giảm chi phí từ kết quả biến 
động thuận lợi của tỷ giá. 

°«_ Ngại rủi ro - Nhà quản lý không muốn tổn thất cũng không 
ham lợi nhuận kỳ vọng từ sự biến động của tỷ giá. Vấn đề họ 
quan tâm chỉ là lợi nhuận chắc chắn của kết quả sản xuất kinh 
doanh biết trước, không còn chịu tác động của rủi ro tỷ giá, 
chứ không phải là lợi nhuận kỳ vọng phụ thuộc vào rủi ro tỷ 
giá. 


s«_ Bàng quan uưới rúi ro — Nhà quản lý tỏ ra không tách biệt được 
giữa thái độ thích hay ngại rủi ro. 

5.3. Sự cần thiết phòng ngừa rủi ro tỷ giá : 

Các phần trước đã chỉ ra những tổn thất và tác động của rủi ro 


tỷ giá. Tùy theo sự biến động của tỷ giá và quy mô hoạt động của 


(1) Moosa, A. I., (2004), International Finance, McGraw-HI], trang 358. 
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doanh nghiệp lớn hay nhỏ, những tổn thất và tác động trở nên nghiêm 
trọng hay không. Dấu sao đi nữa, với tư cách là người điều hành doanh 
nghiệp, giám đốc doanh nghiệp cần quan tâm đến việc phòng ngừa rủi 
ro tỷ giá bởi vì rủi ro tỷ giá làm gia tăng rủi ro hoạt động của doanh 
nghiệp nói chung và kết quả là làm giảm giá trị thị trường của doanh 
nghiệp. Mục tiêu của người điều hành doanh nghiệp là phải không 
ngừng gia tăng giá trị thị trường của doanh nghiệp. Muốn uậy, cần có 
các giải pháp phòng ngừa rủi ro tỷ giá như là giải pháp chống lại sự 
sụt giảm giá trị doanh nghiệp. 


5.4. Các quyết định liên quan đến quản lý rủi ro tỷ giá : 


Phòng ngừa rủi ro tỷ giá là một quá trình theo đó một doanh 
nghiệp áp dụng các giải pháp để bảo vệ mình khỏi sự tác động của sự 
biến động tỷ giá. Quyết định có nên phòng ngừa rủi ro tỷ giá hay 
không thật ra là một quyết định đầu cơ. Nó phụ thuộc vào dự báo sự 
biến động của tỷ giá và thái độ của nhà quản lý đối với rủi ro tỷ giá 
(Moosa, 2004). 


5.4.1. Quyết định có nên phòng ngừa rủi ro tỷ giá hay không ? 


Như trên đã phân tích, sự biến động của tỷ giá gây ra rủi ro tỷ 
giá cho doanh nghiệp. Đứng trước sự tác động của rủi ro tỷ giá, trước 
tiên nhà quản lý phải ra quyết định có nên áp dụng các giải pháp 
phòng ngừa rủi ro tỷ giá hay không, kế đến mới quyết định nên ngừa 
rủi ro tỷ giá bằng giải pháp nào. 

Việc ra quyết định đầu tiên chủ yếu đựa vào sự kỳ vọng cúa nhà 
quản lý đối với tỷ giá trong tương lai và thái độ của nhà quản lý đối 
với rủi ro tỷ giá. 7uy nhiên, bản thân kỳ vọng còn chứa đựng rủi ro 
nên suy cho cùng chính thái độ của nhà quản lý đối với tỷ giá mới là 
yếu tố chính tác động đến quyết định có nên áp dụng giải pháp phòng 
ngừa rủi ro tỷ giá hay không. Nếu nhà quản lý là người ngại rủi ro 
thì trong mọi tình huống tốt nhất là nên áp dụng giải pháp ngừa rủi 
ro để có được một sự chắc chắn, đồng thời loại bổ tác động của rủi ro 
tỷ giá. Nếu nhà quản lý là người thích rủi ro hay sẵn sàng chấp nhận 
rủi ro tỷ giá thì, frước tiên, nhà quản lý nên dựa vào dự báo để hình 
thành kỳ vọng của mình đối với sự biến động tỷ giá. Kế đến, dựa vào 
kỳ vọng của mình để quyết định có nên ngừa rủi ro tỷ giá hay không. 
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5.4.2. Quyết định giải pháp nào để phòng ngừa rủi ro tỷ giá ? 


Một khi đã quyết định nên ngừa rủi ro tỷ giá, tiếp theo nhà quản 
lý cần ra quyết định ngừa rủi ro bằng giải pháp nào. Nhìn chung quyết 
định giải pháp phòng ngừa rủi ro tỷ giá là quyết định lựa chọn sử dụng 
một trong những giải pháp sau đây : 


« Hợp đồng kỳ hạn. 

«Ổ Hợp đồng hoán đổi. 

« Hợp đồng giao sau (tương lai). 

«e Hợp đồng quyền chọn. 

° Sử dụng kết hợp các giao dịch trên thị trường tiền tệ. 
e Sứ dụng các giải pháp khác. 


Trong các giải pháp trên, bốn giải pháp đầu tiên được xem như 
là sử dụng các công cụ tài chính phái sinh trên thị trường ngoại hối 
(currency derivatives) để phòng ngừa rủi ro tỷ giá. Việc quyết định lựa 
chọn giải pháp nào trong những giải pháp nêu trên nhiều khi không 
đơn giản, nó không chỉ đơn thuần phụ thuộc vào lợi ích và chi phí mà 
đôi khi phụ thuộc vào khả năng thương lượng và khả năng cung cấp 
giải pháp đó trên thị trường. Do tính chất quan trọng và phức tạp của 
việc ứng dụng từng giải pháp nên việc xem xét chi tiết cách thức ứng 
dụng từng loại giải pháp trong từng tình huống cụ thể sẽ được trình 
bày trong chương 17. 
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TÓM TẮT NỘI DUNG 


Rủi ro là sự không chắc chắn, một khả năng có thể xảy ra cũng 
có thể không xảy ra. Về định lượng, rủi ro là sự sai biệt giữa thực tế 
so với kỳ vọng. Vì thế, người ta sử dụng phương sai và độ lệch chuẩn 
để đo lường rủi ro. Trong hoạt động, doanh nghiệp thường xuyên gặp 
phải rủi ro tài chính, bao gồm rủi ro tín dụng, rủi ro lãi suất và rủi 
ro tỷ giá hay rủi ro ngoại hối. 


Rủi ro tín dụng phát sinh khi doanh nghiệp bán chịu hàng hóa 
cho khách hàng, nó có liên quan chặt chẽ với chính sách bán chịu của 
doanh nghiệp. Rủi ro lãi suất phát sinh khi lãi suất chi trả là lãi suất 
cế định (hoặc thả nổi) trong khi lãi suất được hưởng là lãi suất thả 
nổi (hoặc cố định). Để phòng ngừa rủi ro lãi suất doanh nghiệp có thể 
sử dụng nghiệp vụ hoán đổi lãi suất. 

Rúi ro ngoại hối hay còn gọi là rủi ro tỷ giá là rủi ro phát sinh 
do sự biến động của tỷ giá gây ra làm tổn thất đến giá trị kỳ vọng 
của khoản phải thu hoặc phải trả của doanh nghiệp. Rủi ro ngoại hối 
thường phát sinh trong hoạt động xuất nhập khẩu, boạt động đầu tư 
và hoạt động tín dụng của doanh nghiệp. Đứng trước rủi ro ngoại hối, 
giám đốc doanh nghiệp cần ra quyết định : (1) có nên phòng ngừa rủi 
ro ngoại hối hay không ? (2) nên phòng ngừa bằng giải pháp nào ? 


Các giải pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối có thể sử dụng bao 
gồm : sử dụng hợp đồng xuất nhập khẩu song hành, sử dụng quỹ dự 
phòng, sử dụng hợp đồng kỳ hạn, sử dụng hợp đồng hoán đổi, sử dụng 
hợp đồng giao sau, sử dụng dụng hợp đồng quyền chọn và sử dụng các 
giao dịch vay/cho vay và mua/bán ngoại tệ trên thị trường tiền tệ. Việc 
lựa chọn giải pháp nào tùy thuộc vào từng hoàn cảnh cụ thể và khả 
năng thương lượng giữa công ty và ngân hàng trong việc sử dụng giải 
pháp đó. Chi tiết về các giải pháp quản lý rủi tài chính sẽ được trình 
bày trong chương 17 tiếp theo. 
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CÂU HỎI ÔN TẬP 


1. Rủi ro là gì ? Làm thế nào để xác định và đo lường rủi ro nói chung 2 


2. Rủi ro tín dụng là gì ? Nó thể hiện như thế nào trong hoạt động của 
doanh nghiệp và khác biệt thế nào so với rủi ro tín dụng trong hoạt 
động của ngân hàng 2 

3. Rủi ro lãi suất là gì 2 Nó thể hiện như thế nào trong hoạt động của 
doanh nghiệp cũng như trong hoạt động của ngân hàng 2 

4. Rủi ro tỷ giá là gì 2 Nó thể hiện như thế nào trong hoạt động của 
doanh nghiệp cũng như trong hoạt động của ngân hàng 2 

5. Rủi ro tỷ giá thể hiện như thế nào trong hoạt động đầu tư trực tiếp 
và gián tiếp của doanh nghiệp ? 

6. Rủi ro tỷ giá thể hiện như thế nào trong hoạt động xuất nhập khẩu 
của doanh nghiệp 2 

7. Rủi ro tỷ giá của doanh nghiệp và ngân hàng thể hiện như thế nào 
trong hoạt động tín dụng 2 

8. Rủi ro tỷ giá tác động như thế nào đến hoạt động của doanh nghiệp 
2 Tại sao doanh nghiệp cần thiết phải phòng ngừa rủi ro tỷ giá 2 


9. Phân tích nguồn gốc phát sinh rủi ro tỷ giá trong hoạt động ngân 
háng. Rủi ro tỷ giá trong hoạt động của ngân hàng khác biệt thế nào 
so với rủi ro tỷ giá trong hoạt động của doanh nghiệp nói chung 2 


10. Tổn thất ròng giao dịch cùng thời hạn là gì ? Làm thế nào để xác 
định tổn thất ròng giao dịch cùng thời hạn ? Cho ví dụ minh họa. 
11. Tổn thất ròng giao dịch ngoại tệ gộp là gì ? Làm thế nào để xác định 

tổn thất ròng giao dịch ngoại tệ gộp 2 Cho ví dụ minh họa. 
12.Phân tích thái độ đối với rủi ro tỷ giá. Nhà quản lý phải ra những 
quyết định liên quan nào khi xem xét phòng ngừa rủi ro tỷ giá 2 
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BÀI TẬP THỰC HÀNH 
Bỏi 1 : 
Ngày 23/05/200x công ty Trilimex ký một hợp đồng nhập khẩu 


trị giá 92.000 USD thanh toán bằng L⁄C trả chậm đến hạn vào ngày 
23/08/200x. Tỷ giá và lãi suất được niêm yết tại VCB ngày 23/05/200x 


như sau : 
Ty giá bán 


15.661 
111,84 


1.552 


Lãi suất tiền gửi (%) Lãi suất cho vay (%) 


a.. Ước lượng trị giá (VND) của hợp đồng nhập khẩu mà Petrolimex 
phải thế tại: thời điểm: ký: hợp: đểng 


b. Công ty nghĩ rằng trong 3 tháng tới USD sẽ tăng giá 1,5% 
so với VND. Hợp đồng nhập khẩu này có rủi ro ngoại hối hay 
không ? Chỉ rõ rủi ro như thế nào ? 


Bài giải : 


a. Ước lượng trị giá (VND) của hợp đồng nhập khẩu mà Trilimex 
phải trả tại thời điểm ký hợp đồng và thời điểm thanh toán ? 


Trị giá hợp đồng ở thời điểm ký hợp đồng và thời điểm thanh 
toán phụ thuộc vào tỷ giá USD/VND. Ở thời điểm ký hợp đồng tỷ giá 
bán USD/VND = 15.661. Do đó, trị giá VND của hợp đồng nhập khẩu 
ở thời điểm này bằng 92.000 x 15.661 = 1.440.812.000 VND. 


b. Công ty nghĩ rằng trong 3 tháng tới USD sẽ tăng giá 1,5% 
so với VND. Hợp đồng nhập khẩu này có rủi ro ngoại hối hay 
không ? Chỉ rõ rủi ro như thế nào ? 
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Công ty dự báo rằng trong 3 tháng tới USD tăng giá 1,5%, tức 
là tỷ giá USD/VND tăng lên đến 15.896. Như vậy, hợp đồng nhập khẩu 
này có rúi ro ngoại hối. Cụ thể, so với thời điểm ký hợp đồng, cứ mỗi 
USD nhập khẩu công ty phải chi thêm 15.896 - 15.661 = 235 VND. 


Bi 2 : 
Tháng 4 năm 200x, tại công ty Xuất Nhập Khẩu Cholimex có một 
số hoạt động kinh tế tài chính như sau : 


«e Ngày 7⁄4 Công ty ký hợp đồng xuất khẩu số 136/9x trị giá 
128.000 USD. Hợp đồng này sẽ đến hạn thanh toán trong vòng 
6 tháng tới. 


«e Ngày 12/4 Công ty ký hợp đồng nhập khẩu số 139/9x trị giá 
176.000 USD thanh toán bằng Yen Nhật (JPY). Hợp đồng này 
9 tháng sau sẽ đến hạn thanh toán. 


Giả sứ rằng Công ty có thể dễ dàng tìm kiếm các hợp đồng vay 
và đầu tư trên thị trường tiền tệ, các hợp đồng có kỳ hạn và hợp đồng 
quyền chọn trên thị trường hối đoái với một số thông tin về thị trường 
như sau : 


jm..a.. 
Jm.a. 


GBĐ/USD) : 1,6216 - 36 JPY :3- 5% 


a. Ước lượng giá trị (VND) của hợp đồng xuất khẩu và trị giá 
(JPY) của hợp đồng nhập khẩu ở thời điểm ký hợp đồng. 

b. Có bất kỳ rủi ro ngoại hối nào trong hoạt động xuất nhập 
khẩu của Công ty không ? 


Bài giải : 
a. Ước lượng giá trị (VND) của hợp đồng xuất khẩu và trị giá 


(JPY) của hợp đồng nhập khẩu ở thời điểm ký hợp đồng và 
thời điểm thanh toán. 
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Hợp đồng xuất khẩu số 136/9x trị giá 128.000 USD : 


Ở thời điểm ký hợp đồng, tỷ giá mua USD/VND = 15.678. Do đó, 
trị giá VND của hợp đồng xuất khẩu ở thời điểm này có thể ước lượng 
bằng 128.000 x 15.678 = 2.006.784.000 VND. 


Hợp đông nhập khẩu số 139/9x trị giá 176.000 USD thanh toán 
bằng yen Nhật : 


Ở thời điểm ký hợp đồng, tỷ giá bán USD/JPY = 112,82. Do đó, 
trị giá JPY của hợp đồng nhập khẩu ở thời điểm này có thể ước lượng 
bằng 176.000 x 112,82 = 19.856.320 JPY. 


b. Có bất kỳ rủi ro ngoại hối nào trong hoạt động xuất nhập 
khẩu của Công ty không ? 


Dựa vào tỷ giá được ước lượng ở câu a có thể thấy rằng với hợp 
đồng xuất khẩu 128.000 USD trong khi USD có xu hướng tăng giá so 
với VND nên công ty không phải lo ngại rủi ro tỷ giá đối với hợp đồng 
này. Với hợp đồng nhập khẩu 176.000 USD thanh toán bằng JPY trong 
khi JPY có xu hướng giảm giá so với USD nên công ty cũng không 
phải lo ngại rủi ro tỷ giá đối với hợp đồng này. Tuy nhiên, đây chỉ là 
dự báo còn thực tế tỷ giá có đúng như dự báo hay không chẳng ai biết. 
Do đó, vẫn có rủi ro tỷ giá trong hoạt động xuất nhập khẩu của công 
ty. Thế nhưng, nếu nhà quản lý không ngại rủi ro và tin tưởng vào dự 
báo của mình thì không nhất thiết phải ra quyết định phòng ngừa rủi 
ro tỷ giá đối cả hai hợp đồng xuất nhập khẩu này. Nên nhớ rằng, 
quyết định như thế đồng nghĩa với việc nhà quản lý chấp nhận rủi ro 
tỷ giá. 

Bòi 3 : 

Ngày 10/02/200x Giám đốc công ty YTECO đang xem xét ký một 
hợp đồng nhập khẩu thuốc tân được trị giá 420.000 EUR. Hợp đồng 
này nếu ký bây giờ thì ba tháng nữa (10/05/200x) sẽ đến hạn thanh 
toán. Theo Giám đốc YTECO diễn biến thị trường tiền tệ và thị trường 
ngoại hối hiện tại và trong tương lai vẫn rất phức tạp. Hiện tại Giám 
đốc có được một số thông tin về tỷ giá và lãi suất như sau : 

Tỷ giá : 

USD/VND) : 15.627 - 15.627. 
USD/EUR : 0,8166 - 0,8195. 
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EUR/USD : 1,2208 - 1,2246. 
Lãi suất : 

VND : 0,60 - 0,80%/tháng. 

USD : 1,60 - 2,80%/năm. 

EUR : 2,8 - 3,8%/năm. 


Theo Giám đốc, trong tương lai tỷ giá khó lường được, nhưng lãi 
suất có lẽ vẫn ổn định ở mức này. Được biết bạn đang theo học trường 
Đại học Kinh Tế, Giám đốc rất có ấn tượng và muốn tuyển dụng bạn 
làm trợ lý nếu bạn trả lời được những câu hỏi dưới đây một cách thuyết 
phục : 


a. Phân tích và chỉ rõ xem nếu ký hợp đồng nhập khẩu trên thì 
YTECO chịu ảnh hưởng của rủi ro tỷ giá như thế nào ? 


b. Tư vấn xem YTECO có nên quyết định phòng ngừa rủi ro tỷ 
giá hay không ? Tại sao ? 


Bài giải : 


a. Phân tích và chỉ rõ xem nếu ký hợp đồng nhập khẩu trên thì 
YTECO chịu ảnh hưởng của rủi ro tỷ giá như thế nào ? 


Nếu Yteco ký hợp đồng nhập khẩu trị giá 420.000 EUR ba tháng 
sau đến hạn thanh toán thì Yteco phải đối mặt với rủi ro ngoại hối 
nếu như EUR lên giá so với USD và/hoặc USD lên giá so với VND. 
So với thời điểm ký kết hợp đồng, tỷ giá ERUR/VND có thể tăng lên. 
Sự gia tăng tỷ giá này khiến cho mỗi EUR nhập khẩu Yteco phải tăng 
thêm chi phí nhập khẩu bằng mức tăng giá EUR/VND nhân với trị 
giá hợp đồng. Việc gia tăng chi phí nhập khẩu do biến động tỷ giá 
như vậy có ảnh hưởng nhất định đến hiệu quả hoạt động nhập khẩu 
của Yteco. 

b. Tư vấn xem YTECO có nên quyết định phòng ngừa rủi ro tỷ 

giá hay không ? Tại sao ? 

Rúi ro tỷ giá có ảnh hưởng đến hoạt động nhập khẩu của Yteco 
như đã phân tích trên đây. Việc Yteco có nên sử dụng các giải pháp 
phòng ngừa rủi ro tỷ giá hay không tùy thuộc vào : 

«_ Khả năng chịu đựng tổn thất của Yteco. Không phòng ngừa rủi 

ro tỷ giá thì Yteco phải chịu tổn thất giao dịch nếu ba tháng 
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sau BUR lên giá so với USD và/hoặc USD lên giá so với VND, 
nhưng bù lại Yteco có được lợi ích nếu như tỷ giá EUR/VND 
giảm. Đây là quyết định mang tính chất đầu cơ và rủi ro. Liệu 
khả năng chịu đựng tổn thất giao dịch của Yteco có cho phép 
nhà quản lý ra quyết định như vậy hay không. 

«Ổ Thái độ của nhà quản lý đối với rủi ro. Nếu nhà quản lý là 
người ngại rủi ro thì tốt nhất là nên chọn giải pháp phòng 
ngừa rủi ro tỷ giá để có được một sự yên tâm. Trong trường 
hợp này, Yteco phải hy sinh cơ hội đầu cơ nếu như tỷ giá 
BUR/VND giảm. Lợi nhuận mà Yteco tìm kiến là lợi nhuận từ 
kết quả hoạt động xuất nhập khẩu chứ không phải từ sự biến 
động thuận lợi của tỷ giá. 


Bòi 4 : 

Tỷ giá USD/VND vào ngày 24/02/200x là 15.730 nhưng theo dự 
báo của các ngân hàng thương mại đến tháng 08/200x tỷ giá có thể 
gia tăng khoảng 1,8%. Dựa vào dự báo này hãy phân tích rủi ro tỷ giá 
khi bạn : 


a. Tư vấn cho nhà nhập khẩu Việt Nam. 


b. Tư vấn cho nhà xuất khẩu Việt Nam. 
Bài giải : 
a. Tư vấn cho nhà nhập khẩu Việt Nam. 


Theo dự báo của các ngân hàng thương mại thì 6 tháng sau tức 
là vào tháng 8/200x tỷ giá USD/VND có thể lên đến 15.730(1+ 0,018) 
= 16.013, tức giá tăng 16.103 - 15.730 = 983 đồng một USD. Như vây 
nếu nhà nhập khẩu có hợp đồng nhập khẩu 6 tháng sau phải thanh 
toán thì cứ mỗi USD nhập khẩu phải trả tăng thêm 283 đồng. Việc 
USD lên giá so với VND gây ra tổn thất giao dịch cho nhà nhập khẩu 
bằng chênh lệch giữa tỷ giá ở thời điểm thanh toán so với tỷ giá ở 
thời điểm ký hợp đồng nhân với trị giá hợp đồng. 

b. Tư vấn cho nhà xuất khẩu Việt Nam. 

Theo dự báo của các ngân hàng thương mại thì 6 tháng sau tức 
là vào tháng 8/200x tỷ giá USD/VND có thể lên đến 15.730 (1+0,018) 


= 16.013, tức giá tăng 16.103 - 15.7380 = 283 đồng một USI. Như vậy 
nếu nhà xuất khẩu có hợp đồng xuất khẩu 6 tháng sau đến hạn thanh 


Ch.15 : NHẬN DẠNG VÀ ĐO LƯỜNG CÁC LOẠI... 207 


toán thì cứ mỗi USD xuất khẩu nhà xuất khẩu kỳ vọng tăng thêm 283 
đồng do USD lên giá so với VND. Việc USD lên giá so với VND có lợi 
cho giao dịch của nhà xuất khẩu. Khoản lợi này bằng chênh lệch giữa 
tỷ giá ở thời điểm thanh toán so với tỷ giá ở thời điểm ký hợp đồng 
nhân với trị giá hợp đồng. Tuy nhiên đây chỉ là dự báo và kỳ vọng 
của nhà xuất khẩu. Nếu USD không lên giá như nhà xuất khẩu kỳ 
vọng thì nhà xuất khẩu vẫn có thể bị tổn thất giao dịch nếu USD 
xuống giá so với VND. 


Bòi 5 : 
Ngày 26/12/200x Gidobank có nhận gửi của công ty A khoản tiền 


900.000 USD kỳ hạn 3 tháng đồng thời cho Công ty B vay 1.200.000 
USD cùng kỳ hạn. Tình hình thị trường tiền tệ vào thời điểm này có 


một số thông tin như sau : 
.¬.--- 
15.911 

USD/SGD 


Phân tích xem rủi ro tỷ giá ảnh hướng thế nào dối với Công ty 
A, Công ty B và Gidobank trong quan hệ tín dụng trên. Giả sử rằng 
Gidobank chỉ có thực hiện các giao dịch tín dụng trên, ngoài ra không 
có giao dịch khác. 


Bài giải : 

Công fy A gửi 900.000 USD kỳ hạn 3 tháng. Như vậy công ty A 
có khoản phải thu ba tháng nữa đến hạn, bao gồm cả gốc và lãi bằng 
900.000 (1+0,0382*3/12) = 908.595 USD. Công ty A đối mặt với rủi ro 
ngoại hối là nếu đến thời điểm đáo hạn USD giảm giá so với VND. 

Công (íy B vay 1.200.000 USD kỳ hạn 3 tháng. Như vậy công ty 
B có khoản phải trả ba tháng nữa đến hạn, bao gồm cả gốc và lãi bằng 
1.200.000(1+0,046873/12) = 1.314.040 USD. Công ty B đối mặt với rủi 
ro ngoại hối là nếu đến thời điểm đáo hạn ỦSD lên giá so với VND. 
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Gidobanh - 

Nhận gửi công ty A 900.000 USD kỳ hạn 3 tháng và cho vay 
công ty B 1.200.000 USD kỳ hạn 3 tháng. Như vậy Gidobank có trạng 
thái ngoại tệ từ giao dịch tín dụng sau 8 tháng như sau : 

e Thu nợ và lãi công ty B = 1.214.040 USD. 

e Trả nợ công ty A cả gốc và lãi = 908.595 USD. 


se Trạng thái thừa USD kỳ hạn 3 tháng từ giao dịch tín dụng = 
1.214.040 - 908.595 = 305.445 USD. 


Trạng thái ngoại tệ ròng kỳ hạn 3 tháng của Gidobank bao gồm 
trạng thái thừa giao dịch tín dụng bằng 305.445 USD. Với trạng thái 
USD thừ này, Gidobank có rủi ro tỷ giá khi USD giảm giá so với VND. 


Bòi ó : 

Ngày 26/12 Gidobank có nhận gửi của khách hàng A khoản tiền 
50.000 USD kỳ hạn 6 tháng đồng thời cho khách hàng B vay 70.000 
USD cùng kỳ hạn. Ngoài ra, Gidobank còn mua của khách hàng C 
120.000 USD và bán cho khách hàng D 250.000 USD kỳ hạn 6 tháng. 
Tình hình thị trường tiền tệ vào thời điểm đó có một số thông tin như 


5U : 


Lãi suất 
(Kỳ hạn 3 tháng) 


L@PBUSD | 14318 |l4338| USD | 382 | 468 | 


Phân tích xem rủi ro tỷ giá ảnh hưởng thế nào khi Gidobank 
thực hiện các giao dịch trên ? Giả sử rằng Gidobank chỉ có thực hiện 
các giao dịch trên, ngoài ra không có giao dịch khác. 

Bài giải : 

Lưu ý tất cả các giao dịch ngoại tệ của Gidobank đều bằng USD 
và có cùng thời hạn 6 tháng. Trước tiên chúng ta xác định trạng thái 
ròng giao dịch ngoại tệ cùng kỳ hạn của Gidobank như sau : 

se. Nhận gửi của khách hàng A 50.000 USD kỳ hạn 6 tháng. Như 


vậy Gidobank có khoản phải trả cho khách hàng A 6 tháng 
nữa đến hạn cả gốc và lãi : 
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50.000 (1+0,0382 x 6/12) = 50.955 USD. 


s« Cho 0uay hhách hàng B 70.000 USD kỳ hạn 6 tháng. Như vậy 
Gidobank có khoản phải thu từ khách hàng B 6 tháng nữa đến 
hạn cả gốc và lãi : 

70.000 (1+0,0468 x 6/12) = 71.638 USD. 

se Mua kỳ hạn 6 tháng của khách hàng C : 120.000 USD. 

se Bán kỳ hạn 6 tháng cho công ty D : 250.000 USD. 


Trạng thái ròng ngoại tệ giao dịch cùng hỳ hạn tính theo công 
thức : 


NEUsp = (AUsp - Lụgp) + (CLusp - C5usn) 
= (71.638 - 50.955) + (120.000 - 250.000) 
= 20.683 - 130.000 = - 109.317 USD < 0. 


Như vậy Gidobank có trạng thái ròng giao dịch ngoại tệ kỳ hạn 
6 tháng âm 109.317USD. Với trạng thái âm này, nếu USD lên giá 
Gidobank bị tổn thất giao dịch. 


BÀI TẬP TỰ REN LUYỆN 


Bỏi ] : 

Ngày 23/05, công ty Petrolimex ký một hợp đồng nhập khẩu trị 
giá 920.000 USD thanh toán bằng L/C trả chậm đến hạn vào ngày 
23/08. Tỷ giá và lãi suất được niêm yết tại VCB ngày 23/05 như sau : 
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a.. Ước lượng trị giá (VND) của hợp đồng nhập khẩu mà Petrolimex 
phải trả tại thời điểm ký hợp đồng. 

b. Công ty nghĩ rằng trong 3 tháng tới USD sẽ tăng giá 1% so 
với VND. Hợp đồng nhập khẩu này có rủi ro ngoại hối hay 
không ? Chỉ rõ rủi ro như thế nào ? 


Bỏi 2 : 
Tháng 4 năm 200x, tại Công ty Xuất Nhập Khẩu Cholimex có 
một số hoạt động kinh tế tài chính như sau : 


« _ Ngày 7⁄4 Công ty ký hợp đồng xuất khẩu số 16/0x trị giá 228.000 
USD. Hợp đồng này sẽ đến hạn thanh toán trong vòng 6 tháng 
tới. 


se Ngày 12⁄4 Công ty ký hợp đồng nhập khẩu số 19/0x trị giá 
276.000 USD thanh toán bằng Yen Nhật (JPY). Hợp đồng này 
9 tháng sau sẽ đến hạn thanh toán. 


Giả sử rằng công ty có thể dễ dàng tìm kiếm các hợp đồng vay 
và đầu tư trên thị trường tiền tệ, các hợp đồng có kỳ hạn và hợp đồng 
quyền chọn trên thị trường hối đoái với một số thông tin về thị trường 
như sau : 


a. Ước lượng giá trị (VND) của hợp đồng xuất khẩu và trị giá 
(JPY) của hợp đồng nhập khẩu ở thời điểm ký hợp đồng. 


b. Có bất kỳ rủi ro ngoại hối nào trong hoạt động xuất nhập 
khẩu của công ty không ? 
Bòi 3 : 


Tỷ giá USD/VND vào ngày 24/06/200x là 16.040, nhưng theo dự 
báo của các ngân hàng thương mại đến tháng 08/200x tỷ giá có thể 
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gia tăng khoảng 0,8%. Dựa vào dự báo này hãy phân tích rủi ro tỷ giá 
khi bạn : 


a. Tư vấn cho nhà nhập khẩu Việt Nam. 
b. Tư vấn cho nhà xuất khẩu Việt Nam. 


Bòi 4 : 

Ngày 26/12/200x ngân hàng CMB có nhận gửi của công ty A 
khoản tiền 500.000 USD kỳ hạn 3 tháng đồng thời cho công ty B vay 
1.200.000 USD cùng kỳ hạn. Tình hình thị trường tiền tệ vào thời 
điểm này có một số thông tin như sau : 


men : 
đi1g |1 


GPB/USD 
USD/SGD | 1/3422 


Phân tích xem rủi ro tỷ giá ảnh hưởng thế nào đối với Công ty 
A, Công ty B và Gidobank trong quan hệ tín dụng trên. Giả sử rằng 
Gidobank chỉ có thực hiện các giao dịch tín dụng trên, ngoài ra không 
có giao dịch khác. 
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Chương 16 


QUẢN LÝ RỦI RO TÍN DỤNG 
VÀ RỦI RO LÃI SUẤT 


MỤC TIỂU : 


Chương này trình bày những giải pháp doanh nghiệp có thể sử dụng 
để quản lý và kiểm soát rủi ro tín dụng và rủi ro lãi suất. Đọc xong chương 
này, bạn có thể : 


1. Biết được tác động của chính sách bán chịu đến rủi ro tín dụng của 
doanh nghiệp. 


2. Biết cách sử dụng bao thanh toán như là một công cụ giúp doanh 
nghiệp có thể quản lý và kiểm soát rủi ro tín dụng. 


3. Biết cách phân tích nguồn gốc phát sinh rủi ro lãi suất trong hoạt 
động của doanh nghiệp. 


4. Biết cách sử dụng giao dịch hoán đổi lãi suất như là công cụ giúp 
doanh nghiệp quản lý và kiểm soát rủi ro lãi suất. 


1. QUẢN LÝ RỦI RO TÍN DỤNG 


Chương 9 khi phân tích các quyết định liên quan đến đầu tư 
khoản phải thu chúng ta đã có dịp để cập đến ảnh hưởng của chính 
sách tín dụng đối với rủi ro bán chịu của công ty. Chương l5 đi sâu 
vào phân tích nguyên nhân làm phát sinh rủi ro tín dụng. Trong 
chương này, chúng ta sẽ xem xét kỹ hơn về các biện pháp để quản lý 
rủi ro tín dụng, bao gồm xây đựng chính sách bán chịu và sử dụng các 
công cụ quản lý rủi ro tín dụng. 


1.1. Xây dựng chính sách bán chịu : 


Đối với doanh nghiệp, chính sách tín dụng thể hiện cụ thể ở 
chính sách bán chịu của doanh nghiệp, bởi vì tín dụng doanh nghiệp 
cung cấp là tín dụng thương mại thông qua bán chịu hàng hóa. Quyết 


214 Ch.16 : QUẢN LÝ RỦI RO TÍN DỤNG VÀ RỦI RO LS 


định chính sách bán chịu gắn liền với việc đánh đổi giữa chi phí liên 
quan đến khoản phải thu và doanh thu tăng thêm do bán chịu hàng 
hóa. Khoản phải thu là số tiền khách hàng nợ doanh nghiệp do mua 
chịu hàng hóa hoặc dịch vụ. Có thể nói hầu hết các doanh nghiệp đều 
phát sinh các khoản phải thu nhưng với mức độ khác nhau, từ mức 
không đáng kể cho đến mức không thể kiểm soát nổi. Kiểm soát khoản 
phải thu liên quan đến việc đánh đổi giữa lợi nhuận với chi phí và rủi 
ro. Nếu không bán chịu hàng hóa thì sẽ mất đi cơ hội bán hàng, do 
đó, mất đi lợi nhuận. Nếu bán chịu hàng hóa quá nhiều thì chi phí 
cho khoản phải thu tăng và nguy cơ phát sinh các khoản nợ khó đòi, 
do đó, rủi ro không thu hồi được nợ cũng gia tăng. Vì uậy, doanh nghiệp 
cần có chính sách bán chịu phù hợp. 


Khoản phải thu của doanh nghiệp phát sinh nhiều hay ít phụ 
thuộc vào các yếu tố như tình hình nền kinh tế, giá cả sản phẩm, chất 
lượng sản phẩm, và chính sách bán chịu của doanh nghiệp. Trong các 
yếu tố nèy, chính sách bán chịu ảnh hưởng mạnh nhất đến khoản phải 
thu thông qua sự kiểm soát của giám đốc doanh nghiệp. Giám đốc có 
thể thay đổi mức độ bán chịu để kiểm soát khoản phải thu sao cho 
phù hợp với sự đánh đổi giữa lợi nhuận với chi phí và rủi ro. Hạ thấp 
tiêu chuẩn bán chịu có thể kích thích được nhu cầu dẫn tới gia tăng 
doanh thu và lợi nhuận, nhưng vì bán chịu sẽ làm phát sinh khoản 
phải thu, và do bao giờ cũng có chi phí đi kèm theo khoản phải thu 
nên giám đốc cần xem xét cẩn thận sự đánh đổi này. Liên quan đến 
quyết định chính sách bán chịu, doanh nghiệp cần chú ý đến các quyết 
định như tiêu chuẩn bán chịu (credit standards), điều khoản bán chịu 
(credit terms) và chính sách và quy trình thu nợ (collection policy and 
procedures). 


Nói chung, chính sách bán chịu của doanh nghiệp có thể chia 
thành một trong hai trạng thái : chính sách thắt chặt và chính sách 
mở rộng. Với chính sách thắt chặt, tiêu chuẩn bán chị trở nên khó 
khăn hơn, thời hạn bán chịu ngắn hơn và quy trình theo đõi thu hồi 
nợ chặt chẽ hơn. Ngược lại, với chính sách mở rộng, tiêu chuẩn bán 
chịu trở nên dễ dàng hơn, thời hạn bán chịu kéo dài hơn và quy trình 
theo đõi thu hồi nợ thoáng hơn. Việc lựa chọn chính sách nào, liên 
quan đến sự đánh đổi giữa lợi nhuận và rủi ro. 


Ngoài hinh nghiệm, ngân hàng còn là nơi tập trung nhiều thông 
tin hơn doanh nghiệp về khả năng trả nợ của các doanh nghiệp khác, 
do đó, ngân hàng có thể hỗ trợ doanh nghiệp trong việc đánh giá và 
quyết định chính sách bán chịu đối với từng khách hàng. Do uậy, rất 
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cần thiết và quan trọng nếu doanh nghiệp có thể yêu cầu ngân hàng 
tư vấn cho mình về xây dựng chính sách bán chịu phù hợp. 


1.2. Sử dụng các công cụ quản lý rủi ro tín dụng : 


Bên cạnh hỗ trợ quản lý rủi ro tín dụng thông qua tư vấn xây 
dựng chính sách bán chịu, ngân hàng còn có thể hỗ trợ cho doanh 
nghiệp quản lý rủi ro tín dụng thông qua việc cung cấp công cụ phòng 
ngừa rủi ro tín dụng. Bờng cách này, trước hết ngân hàng chấp nhận 
rủi ro tín dụng thay cho doanh nghiệp, sau đó bằng lợi thế trung gian 
tài chính của mình, ngân hàng có thể hóa giải hay trung hòa rủi ro 
đó. Hiện nay, bao thanh toán trong nước và quốc tế có thể xem là công 
cụ ngân hàng cung cấp nhằm giúp doanh nghiệp phòng ngừa rủi ro 
tín dụng một cách hiệu quảt!), Doanh nghiệp có thể sử dụng các dịch 
vụ này như là công cụ quản lý rủi ro tín dụng của mình. Các ngân 
hàng thương mại ở Việt Nam như Vietcombank, ACB, OCB và một số 
ngân hàng khác trong những năm gần đây đã có nhiều nỗ lực giới 
thiệu và sớm đưa dịch vụ này ra thị trường nhằm phục vụ nhu cầu 
quản lý rủi ro bán chịu hàng hóa của các doanh nghiệp. 


1.2.1. Bao thanh toán trong nước - công cụ phòng ngừa rủi ro bán 
chịu : 


Bao thanh toán trong nước hay còn gọi là bao thanh toán nội địa 
là dịch vụ bao thanh toán liên quan đến các khoản phải thu phát sinh 
trong quan hệ bán chịu hàng hóa và dịch vụ giữa doanh nghiệp và 
khách hàng. Với bao thanh toán, doanh nghiệp có thể sử dụng các dịch 
vụ sau đây của ngân hàng : Đứnh giá uy tín tín dụng người mua, theo 
dõi thụ hồi nợ người mua, nhận uốn ứng trước từ ngôn hàng, uà bảo 
hiểm rủi ro tín dụng từ ngân hàng, đổi lại ngân hàng nhận được từ 
doanh nghiệp các khoản phí địch vụ và lãi ứng trước vốn. Tại sao sử 
dụng bao thanh toán trong nước có thể giúp doanh nghiệp quản lý rủi 
ro bán chịu hữu hiệu hơn ? Câu trả lời nằm ở ba khía cạnh căn bản. 


s_ Thú nhất, với dịch vụ bao thanh toán, ngân hàng là người đánh 
giá, theo đõi và thu hồi nợ người mua. Bằng kinh nghiệm và 
chuyên môn của mình ngân hàng rõ ràng làm việc này hữu 
hiệu hơn là doanh nghiệp. 

(1) Muốn tìm hiểu chi tiết về Bao thanh toán trong nước và bao thanh toán 


xuất khẩu xin xem Nguyễn Minh Kiều, Nghiệp uụ Ngân hàng hiện đại, 
Nhà xuất bản Thống kê, 2007. 
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se. Thứ hơi, ngân hàng là trung tâm tín dụng và thanh toán, nhờ 
vậy, có ưu thế thông tin về người mua hơn là doanh nghiệp. 
Chẳng hạn thông qua hệ thống thông tin phòng ngừa rủi ro 
tín dụng, ngân hàng biết được lịch sử và uy tín tín dụng của 
người mua, thông qua trung gian thanh toán ngân hàng nắm 
được tình hình thu nhập của người mua,... Rõ ràng về khía 
cạnh này, doanh nghiệp không thể có ưu thế thông tin về người 
mua bằng ngân hàng. 


« Thứ bơ, ngân hàng với tư cách là trung gian tài chính có thể 
chấp nhận và trung hòa được rủi ro tín dụng. Ở khía cạnh này, 
ngân hàng hoạt động như là công ty bảo hiểm kinh doanh dựa 
trên tiên lượng xác suất xảy ra khả năng người mua không trả 
nợ. 


1.2.2. Bao thanh toán trong nước - quy trình thực hiện : 


Quy trình nghiệp vụ bao thanh toán là các bước được tiến hành 
từ khi bắt đầu cho đến khi kết thúc một nghiệp vụ bao thanh toán. 
Quy chế Hoạt động bao thanh toán của các tổ chức tín dụng ban hành 
kèm theo Quyết định số 1096/2004/QĐ-NHNN ngày 06 tháng 9 năm 
2004 của Thống đốc Ngân hàng Nhà nước (sau đây gọi tắt là Quy chế 
BTT 2004) có hướng dẫn quy trình bao thanh toán trong nước cho 
các NHTM tham khảo. Dựa vào quy trình tham khảo này, các NHTM 
có thể tự xây dựng quy trình riêng của mình. Phần này giới thiệu hai 
ví dụ điển hình về quy trình bao thanh toán trong nước của Vietcombank 
(VCB) và Ngân hàng Á Châu (ACB). 


Ví dụ †1 : Minh họa quy trình BTT trong nước - Tình huống V€B. 


Bước 1. Bên bán giao hàng cho bên mua. 


Bước 2. Bên bán xuất trình chứng từ tại VCB. 


Bước 3. VCB ứng trước cho bên bán. 


Bước 4. VCB tiến hành các thủ tục thu nợ từ bên mua khi đến hạn. 


Bước 5. Bên mua thanh toán tiền hàng cho VCB. 


(1) Muốn biết chi tiết về Quy chế Hoạt động bao thanh toán của các tổ chức 
tín dụng ban hành kèm theo Quyết định số 1096/2004/QĐÐ-NHNN ngày 
06 tháng 9 năm 2004 của Thống đốc Ngân hàng Nhà nước xin xem Nguyễn 
Minh Kiểu, Nghiệp uụ Ngân hàng hiện đại, NXB Thống kê 2007. 
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Bên bán Bên mua 


Bước 6. VCB tất toán phần ứng trước và thanh toán phần còn lại 
cho bên bán. 


Ví dụ 2 : Minh họa quy trình BTT trong nước - Tình huống ACB. 


ACB 


. Bên bán hàng và ACB ký kết hợp đồng bao thanh toán. 


. Bên bán hàng và ACB cùng gửi thông báo về hợp đồng bao thanh 
toán cho bên mua hàng, trong đó nêu rõ việc chuyển nhượng khoản 
phải thu cho ACB. 


. Bên mua hàng xác nhận về việc đã nhận thông báo và cam kết 
thanh toán cho ACB. 


. Bên bán hàng giao hàng cho bên mua. 
. ACB ứng trước cho bên bán hàng. 
. Bên mua hàng thanh toán khoản phải thu cho ACB khi đến hạn. 


. ACB thu phần ứng trước và thanh toán phần còn lại cho bên bán 
hàng. 
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Quyết định có sử dụng dịch vụ bao thanh toán hay không liên 
quan đến việc so sánh giữa việc thu hồi nguyên giá một khoản phải 
thu trong tương lai có kèm theo rúi ro và tốn kém chỉ phí với việc thu 
ngay ở hiện tại một số tiền bằng nguyên giá khoản phải thu trừ đi 
chi phí bao thanh toán. Chi phí bao thanh toán tùy thuộc vào (1) các 
dịch vụ mà bao thanh toán cung cấp cho doanh nghiệp và (2) biểu phí 
cụ thể cho từng dịch vụ. Ở đây trình bày các dịch vụ và biểu phí dịch 
vụ của VCB như là ví dụ điển hình. 


Ví dụ 3 : Minh họa các dịch vụ cung cấp trong nghiệp vụ bao 
thanh toán trong nước - Tình huống VCBR. 


VCB thiết kế sản phẩm bao thanh toán thành hai loại, mỗi loại bao 
gồm các dịch vụ cung cấp như liệt kê dưới đây : 
1. Sản phẩm STANDARD DOMESTIC (BTT chiết khấu miển truy đòi) 


Với sản phẩm này bao thanh toán gồm các dịch vụ : (a) Theo dõi 
khoản phải thu, (b) Thu nợ, (c) Cho vay ứng trước, (d) Đảm bảo 
rủi ro tín dụng. 


. Sản phẩm PREMIUM DOMESTIC (BTT chiết khấu truy đòi) 
Với sản phẩm này bao thanh toán gồm các dịch vu : (a) Theo dõi 
khoản phải thu, (b) Thu nợ, (c) Cho vay ứng trước. 


Tùy theo các dịch vụ thỏa thuận giữa ngân hàng và doanh nghiệp, 
ngân hàng sẽ áp dụng mức phí và lãi suất đối với hợp đồng bao thanh 
toán. Nhìn chung doanh nghiệp phải chịu phí cung cấp dịch vụ và lãi 
suất cấp tín dụng dưới hình thức ứng trước, có hoặc không có kèm theo 
bảo đảm rủi ro tín dụng. 


Ví dụ 4 : Minh họa phí bao thanh toán - Tình huống VCR. 


1. Sản phẩm STANDARD DOMESTIC : Với sản phẩm này bao thanh 
toán gồm các dịch vụ và mức phí như sau : 


Khoản mục Mức phí/Lãi suất 
Phí theo dõi và thu nợ | 0,10% - 0,20% doanh số bao thanh toán 
Cho vay ứng trước Lãi suất chiết khấu + Biên độ từ 0 —- 1% 
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2. Sản phẩm PREMIUM DOMESTIC : Với sản phẩm này bao thanh 
toán gồm các dịch vụ va mức phí như sau : 


Phí theo dõi và thu nợ |0,10% - 0,20% doanh số bao thanh toán 


Cho vay ứng trước Lãi suất cho vay ngắn hạn + Biên độ từ 
0 - 1% 


Dựa vào mức phí và lãi suất trình bày trên đây, bạn có thể tính 
toán xác định chi phí của dịch vụ bao thanh toán và số tiển doanh 
nghiệp sẽ nhận được nếu sử dụng bao thanh toán. Sau đó đem so sánh 
giá trị số tiền nhận được nếu sử dụng bao thanh toán với giá trị số 
tiền nhận được nếu không sử dụng bao thanh toán để tư vấn cho doanh 
nghiệp lựa chọn. Để hiểu được việc quyết định có sử dụng dịch vụ bao 
thanh toán hay không, chúng ta xem xét tình huống nêu ra trong ví 
dụ điển hình dưới đây. 


Ví dụ 5 : Minh họa tình huống sử dụng bao thanh toán. 

Giả sử công ty ABC có khoản phải thu 500 triệu đồng ba tháng nữa 
sẽ đến hạn thanh toán và khoản phải thu này là khoản phải thu có 
đảm bảo và chắc chắn sẽ thu được tiền khi đến hạn. Công ty đang 


xem xét quyết định : (1) chờ ba tháng sau sẽ thu về 500 triệu đồng 
và (2) bán khoản phải thu cho ngân hàng để thu tiền ngay bây giờ 
thông qua dịch vụ bao thanh toán. Giả sử bạn là giám đốc tài chính, 
làm thế nào bạn có thể ra quyết định xem công ty có nên sử dụng 
dịch vụ bao thanh toán hay không ? 


Để có thể ra quyết định nên hay không nên sử dụng dịch vụ bao 
thanh toán của ngân hàng, bạn cần tiến hành lần lượt các bước căn 
bản sau : 


Bước 1 : Thu thập thông tin cần thiết, gồm : 


« Lãi suất chiết khấu mà ngân hàng áp dụng khi cung cấp dịch 
vụ bao thanh toán, giả sử là 10,2%/năm cộng biên độ 0,5% và 
ngân hàng ứng trước 90% trị giá hóa đơn. 
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«e Phí bao thanh toán của ngân hàng, giả sử 0,2% trên trị giá 
hợp đồng bao thanh toán. 

« Chi phí cơ hội của vốn của khách hàng. Giả sử ở đây khách 
hàng yêu cầu xem xét trong' hai trường hợp : chi phí sử dụng 
vốn là 10% và 14%. 


Bước 2 : Sử dụng những thông tin lập bảng tính : 


Hiện giá khoản phải thu ®14% [500 / (1+14%/12)^3] 


Bước 3 : Phân tích và ra quyết định : 


Bảng tính trên đây cho thấy nếu sử dụng dịch vụ bao thanh toán 
công ty sẽ thu ngay ở hiện tại được 486.962.500.000 đồng. Nếu không 
sử dụng bao thanh toán, ba tháng sau công ty sẽ thu được 500 triệu 
đồng. Số tiền 500 triệu đồng ba tháng sau mới thu được thực ra ở hiện 
tại chỉ đáng giá 487.705.475 đồng nếu chi phí cơ hội của vốn của công 
ty là 10% và chỉ đáng giá 482.900.530 đồng nếu chi phí cơ hội của vốn 
của công ty là 14%. Như vậy công ty nên sử dụng bao thanh toán nếu 
chi phí cơ hội của vốn là 14% và không sử dụng bao thanh toán nếu 
chi phí cơ hội của vốn là 10%. 


Ở đây, bạn cũng có thể lập phương trình cân bằng bằng cách lấy 
hiện giá khoản phải thu theo ẩn số chi phí sử dụng vốn bằng với số 
tiền ròng mà công ty nhận được nếu sử dụng dịch vụ bao thanh toán, 
sau đó giải phương trình này để xác định mức chi phí sử dụng vốn ở 
đó công ty bàng quan giữa hai phương án. Cuối còng so sánh chi phí 
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sử dụng vốn của công ty với điểm bàng quan này. Nếu chi phí sử dụng 
vốn của công ty lớn hơn điểm bàng quan thì công ty nên sử dụng bao 
thanh toán, nếu chi phí sử dụng vốn nhỏ hơn điểm bàng quan thì 
không nên. 


1.2.3. Bao thanh toán xuất khẩu - công cụ phòng ngừa rủi ro xuất 
khẩu trả chậm : 


Bao thanh toán xuất khẩu hay còn gọi là bao thanh toán quốc tế 
là dịch vụ bao thanh toán liên quan đến các khoản phải thu phát sinh 
trong quan hệ xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ trả chậm giữa doanh 
nghiệp và khách hàng. Tương tự như bao thanh toán trong nước, với 
bao thanh toán xuất khẩu, doanh nghiệp có thể sử dụng các dịch vụ 
sau đây của ngân hàng : Đónh giá uy tín tín dụng bên nhập khấu, 
theo dõi thu hồi nợ người nhập khẩu, nhộn uốn ứng trước từ ngân 
hàng, uà bảo hiểm rủi ro tín dụng từ ngôn hòng, đổi lại ngân hàng 
nhận được từ doanh nghiệp các khoản phí dịch vụ và lãi ứng trước 
vốn. 


Bao thanh toán xuất khẩu có thể giúp doanh nghiệp quản lý rủi 
ro xuất khẩu trả chậm hữu hiệu hơn. Lý do vì sao có thể giải thích 
tương tự như là bao thanh toán trong nước. 7uy nhiên, bao thanh toán 
xuất khẩu liên quan đến khách nợ là nhà nhập khẩu: ở nước ngoài nên 
việc đánh giá uy tín tín dụng, theo dõi thu hồi nợ, cấp tín dụng ứng 
trước và bảo hiểm rủi ro tín dụng của ngân hàng phức tạp hơn nhiều 
so với bao thanh toán trong nước. Sự phức tạp này càng khuyến cáo 
doanh nghiệp nên sử dụng dịch vụ bao thanh toán của ngân hàng, đơn 
gian là 0ì ngân hàng có thể làm những việc này hữu hiệu hơn doanh 
nghiệp. 


1.2.4. Bao thanh toán xuất khẩu ¬ quy trình thực hiện : 


Cũng như bao thanh toán trong nước, quy trình bao thanh toán 
xuất nhập khẩu bao gồm các bước tiến hành từ khi bắt đầu cho đến 
khi kết thúc nghiệp vụ bao thanh toán. Tuy nhiên, do bao thanh toán 
xuất-nhập khẩu có liên quan đến các đối tác quốc tế bao gồm bên nhập 
khẩu (hoặc bên xuất khẩu) và đại lý phục vụ bên này nên bạn cần am 
hiểu quy trình bao thanh toán theo thông lệ quốc tế. Theo thông lệ 
quốc tế, quy trình bao thanh toán bao gồm các bước như được mô tả 
ở sơ đồ dưới đây. 
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1. HĐ mua bản hàng hóa 


Exporter Importer 


(Client) 7. Giao hàng (Client) 
————————> 


lỌI #11 S 
90m" Bun '6 


6unp uI nạo nạA 'Z 

118 Buọp dóu Áw '9 

Uop ọu ôuðnuU ueÁnu2 '8 

0n" Bun go) quEUL '€L 
8unp uIì gi uUẸG 
JÉuU U80 ¡1 DU núi '9; 
UÿO] UUEUL '1¡ 


3. Yêu cầu tín dụng 


———————— 
5, Trả lời tín dụng 
— 
Export 8. Chuyển nhượng SỈ 20g) 
————————— 
Factor 12. Thanh toản actor 
h ===c===—=————= 
(1) Đơn vị xuất khẩu và nhập khẩu ký kết hợp đồng mua bán hàng 
hóa. 


(2) Đơn vị xuất khẩu yêu cầu tín dụng đối với đơn vị bao thanh toán. 


(3) Đơn vị bao thanh toán tại nước xuất khẩu yêu cầu tín dụng từ 
đơn vị bao thanh toán tại nước nhập khẩu. 


(4) Đơn vị bao thanh toán nhập khẩu kiểm tra uy tín về mặt tín dụng 
của nhà nhập khẩu. 


(5) Đơn vị bao thanh toán nhập khẩu trả lời tín dụng cho đơn vị bao 
thanh toán xuất khẩu. 


(6) Đơn vị bao thanh toán ký hợp đồng bao thanh toán với đơn vị 
xuất khẩu. 


(7) Đơn vị xuất khẩu giao hàng. 


(8) Đơn vị xuất khẩu chuyển nhượng hóa đơn cho đơn vị bao thanh 
toán xuất khẩu & đơn vị bao thanh toán xuất khẩu chuyển nhượng 
hóa đơn cho đơn vị bao thanh toán nhập khẩu. 


(9) Đơn vị bao thanh toán ứng trước tiền cho đơn vị xuất khẩu. 
(10) Vào ngày đáo hạn hoặc sau ngày đáo hạn một thời gian, đơn vị 
bao thanh toán đòi nợ đơn vị nhập khẩu. 


(11) Đơn vị nhập khẩu thanh toán tiền cho đơn vị bao thanh toán. 
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(12) Đơn vị bao thanh toán nhập khẩu thanh toán tiền cho đơn vị bao 
thanh toán xuất khẩu. 


(13) Đơn vị bao thanh toán xuất khẩu thanh toán phần còn lại cho đơn 
vị xuất khẩu. 


Dựa vào quy trình bao thanh toán theo thông lệ quốc tế, các ngân 
hàng thương mại ở Việt Nam xây dựng quy trình bao thanh toán quốc 
tế khi cung cấp dịch vụ bao thanh toán xuất nhập khẩu cho doanh 
nghiệp. Ví dụ 6 dưới đây trình bày ví dụ minh họa quy trình bao thanh 
toán xuất-nhập khẩu của ACH. 


Ví dụ 6 : Minh họa quy trình bao thanh toán xuất - nhập khẩu -- 
Tình huống ACB. 


——————- 
Nhà xuất khẩu Kì h Nhả nhập khẩu 


6 Đơn vị bao thanh 
se:É== 


. Nhà xuất khẩu ký kết hợp đồng bao thanh toán xuất khẩu với ACB. 

. Nhà xuất khẩu thông báo cho nhà nhập khẩu về việc chuyển nhượng 
khoản phải thu cho ACB. 

. Nhà xuất khẩu giao hàng cho nhà nhập khẩu. 


. Nhà xuất khẩu giao bộ chứng từ liên quan đến khoản phải thu cho 
ACB. 


. ACB ứng trước cho nhà xuất khẩu. 


. Nhà nhập khẩu thanh toán khoản phải thu cho ACB khi đến hạn 
thông qua đơn vị bao thanh toán nhập khẩu - đối tác của ACB. 


.. ACB thu phần ứng trước và chuyển phần còn lại cho nhà xuất khẩu. 
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Nhờ lợi thế về quan hệ quốc tế lâu đời, Vietcombank (VCB) là 
ngân hàng khá mạnh trong các lĩnnh vực thanh toán và bao thanh 
toán quốc tế. Vietcombank xây dựng quy trình bao thanh toán xuất 
khẩu và nhập khẩu riêng biệt dành cho hai đối tượng doanh nghiệp 
xuất khẩu và doanh nghiệp nhập khẩu. Ví dụ 7 và 8 dưới đây trình 
bày quy trình bao thanh toán của VCB dành cho doanh nghiệp xuất 
khẩu và đoanh nghiệp nhập khẩu. 


Tương tự như bao thanh toán trong nước, doanh nghiệp có thể 
lựa chọn sử dụng bao thanh toán quốc tế hay không dựa trên cơ sở 
tính toán và so sánh chi phí giữa hai phương án. Tuy nhiên, khi xem 
xét lựa chọn bao thanh toán xuất-nhập khẩu bạn cần chú ý nhấn mạnh 
thêm những lợi ích phi tài chính mà bao thanh toán có thể đem lại 
cho doanh nghiệp. Chẳng hạn nhờ sử dụng bao thanh toán, doanh 
nghiệp có thể vượt qua được những trở ngại của việc mở thư tín dụng 
(LƠ). Nếu vì lý do gì đó, bên nhập khẩu không muốn sử đụng phương 
thức thanh toán L⁄C thì bao thanh toán quốc tế có thể giúp cho bên 
nhập khẩu vẫn nhập khẩu được hàng hóa mà không cần mở L/C. Rõ 
ràng lợi ích này không thể tính toán cụ thể bằng tiền được, do vậy, 
khó có thể so sánh về mặt chi phí trong trường hợp này. 


Ví dụ 7 : Minh họa quy trình bao thanh toán xuất khẩu của VCB. 


...& 


mm mmm 
Bên xuất khẩu 


.——— 
sẽ ll 


Vieteombank Đại lý bao bao thanh 
toán bên nhập khẩu 
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. Bên xuất khẩu giao hàng cho bên nhập khẩu. 


. Bên xuất khẩu xuất trình chứng từ tại VCB. 


. VCB thông báo cho đại lý bao thanh toán bên mua và ứng 
trước cho bên xuất khẩu. 


. Đại lý bao thanh toán bên nhập khẩu tiến hành các thủ tục 
thu nợ từ bên nhập khẩu khi đến hạn. 


. Bên nhập khẩu thanh toán tiền hàng cho đại lý bao thanh 
toán, đại lý bao thanh toán chuyển tiền cho VCB. 

. VCB tất toán phần ứng trước và thanh toán phần còn lại cho 
bên xuất khẩu. 


Ví dụ 8 : Minh họa quy trình bao thanh toán nhập khẩu của VCB. 


Bước 1. Bên xuất khẩu giao hàng cho bên nhập khẩu. 


Bên xuất khẩu Bên nhập khẩu 


1⁄ 


Đại lý bao thanh toán và bank 
bên xuất khẩu KÉLCUEHHRM 
Bước 2. Bên xuất khẩu xuất trình chứng từ tại đại lý bao thanh toán 
bên xuất khẩu. 


Bước 3. Đại lý bao thanh toán bên xuất khẩu thông báo cho VCB và 
ứng trước cho bên xuất khẩu. 


Bước 4. VCB tiến hành các thủ tục thu nợ từ bên nhập khẩu khi đến 
hạn. 
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Bước 5. Bên nhập khẩu thanh toán tiền hàng cho VCB, VGB chuyển 
tiền cho đại lý bao thanh toán. 


Bước 6. Đại lý bao thanh toán bên xuất khẩu tất toán phần ứng trước 
và thanh toán phần còn lại cho bên xuất khẩu. 


Chi phí sử dụng bao thanh toán xuất-nhập khẩu nói chung phụ 
thuộc vào loại dịch vụ chọn lựa và biểu phí và lãi suất do ngân hàng 
xác định và chào cho doanh nghiệp. Ví dụ 9 dưới đây lấy biểu phí và 
lãi suất địch vụ bao thanh toán xuất nhập khẩu do VCB cung cấp làm 
ví dụ điển hình. 


Ví dụ 9 : Minh họa cách tính phí bao thanh toán xuất-nhập khẩu 
- Tình huống VCB. 
Sản phẩm bao thanh toán xuất - nhập khẩu của VCB được thiết kế 
thành các nhóm sau : 
1. Nhóm sản phẩm Bao thanh toán xuất khẩu, bao gồm các sản phẩm : 
»« BASIC EXPORT, cung cấp dịch vụ Theo dõi các khoản phải thu 
+ Thu nợ. 
e« STANDARD EXPORT, cung cấp dịch vụ Theo dõi khoản phải 


thu + Thu nợ + Cho vay ứng trước + Đảm bảo rủi ro tín dụng (do 
đại lý bên mua cung cấp). 


e PREMIUM EXPORT, cung cấp dịch vụ Theo dõi khoản phải thu 
+ Thu nợ + Cho vay ứng trước. 


2. Nhóm sản phẩm Bao thanh toán nhập khẩu, bao gồm các sản 
phẩm : 
e Gản phẩm BASIC IMPORT, cung cấp dịch vụ Theo dõi khoản 
phải thu + Thu nợ. 
« Sản phẩm STANDARD IMPORT, cung cấp dịch vụ Theo dõi 
khoản phải thu + Thu nợ + Đảm bảo rủi ro tín dụng. 


Biểu phí dịch vụ và lãi suất VCB chào cho khách hàng sử dụng dịch 
vụ bao thanh toán xuất - nhập khẩu như sau : 
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—__— 


Dịch vụ Mức phí/iãi suất 


Bao thanh toán khi NHNTVN là đại lý bên bán 


Phí quản lý 0,10% - 0,20%/doanh số BTT 


Phí xử lý hóa đơn 0 - 10 USD/hóa đơn hoặc 
phiếu ghi Có 


Phí đại lý BTT bên mua Theo thông báo của đại lý 


Lãi suất ứng trước 


e Đối với trường hợp BTT có bảo |s Lãi suất chiết khấu do NHNT 
đảm rủi ro tín dụng. công bố từng thời kỳ + biên độ 
(0% ~ 1%). 
e Đối với trường hợp BTT không |s Lãi suất cho vay thương mại 
có bảo đảm rủi ro tín dụng. ngắn hạn do NHNT công bố 
từng thời kỷ + biên độ 
(0% - 1%). 
Bao thanh toán khi NHNTVN là đại lý bên mua 


Phí thu nợ 0,20% - 0,50%/doanh số BTT 
thu nợ 


Phí bảo đảm rủi ro tín dụng 0,50% - 1,50%/doanh số BTT 

(đã bao gồm phí thu nợ) bảo đảm 

Phí xử lý hóa đơn 0 - 10 USD/hóa đơn hoặc 
phiếu ghi 


Dựa ào mức phí và lãi suất trình bày trên đây, bạn có thể tính 
toán xác định chỉ phí của dịch vụ bao thanh toán và số tiền doanh 
nghiệp sẽ nhận được nếu sử dụng bao thanh toán. Sau đó đem so sánh 
giá trị số tiền nhận được nếu sử dụng bao thanh toán với giá trị số 
tiền nhận được nếu không sử dụng bao thanh toán để quyết định lựa 
chọn có sử dụng dịch vụ bao thanh toán hay không. Ví dụ 10 dưới đây 
minh họa tình huông sử dụng bao thanh toán quốc tế. 
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Ví dụ 10 : Minh họa tình huống sử dụng bao thanh toán. 
Giả sử Công ty XYZ đang thương lượng hợp đồng xuất khẩu trả chậm 
trị giá 500.000 USD kỳ hạn ba tháng. Gần đây công ty có biết đến 
dịch vụ bao thanh toán và đang xem xét quyết định sử dụng dịch vụ 
bao thanh toán xuất khẩu Standard Export của VCB. Với tư cách là 
nhân viên làm việc cho công ty XYZ, bạn hãy tính xem nếu sử dụng 
dịch vụ này công ty có những lợi ích gì và thu về được bao nhiêu ? 

Bạn có thể liệt kê những lợi ích mà sản phẩm Standard Export của 
VCB đem lại cho khách hàng bao gồm : 

se Dịch vụ theo dõi khoản phải thu. 

e Dịch vụ thu nợ. 

se Cho vay ứág trước. 

e Đảm bảo rủi ro tín dụng (do đại lý bên mua cung cấp). 

Với các dịch vụ cung cấp, khách hàng phải chịu các mức phí và 
lãi như sau : 


Phí quản lý 0,10% - 0,20%/doanh số BTT 


Phí xử lý hóa đơn 0 - 10 USD/hóa đơn hoặc phiếu ghi 
Có 


Phí đại lý BTT bên mua Theo thông báo của đại lý 


Lãi suất ứng trước : 


e Đối với trường hợp BTT e Lãi suất chiết khấu do NHNT công 
có bảo đảm rủi ro tín dụng.|_ bố từng thời kỳ + biên độ (0% - 1%). 


Bạn sử dụng các mức phí này xác định cụ thể từng loại phí và lãi 
như sau : 


| Khoản mục —_ Cách tính 
Trị giá hóa đơn, trừ : | 500.000 USD 


Phí quản lý 500.000 x 0,2% = 1.000 USD | Giả sử 


áp dụng 
Phí xử lý hóa đơn 


mức 0,2% 
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Phí đại lý bên mua : Giả sử 

e Phí bảo đảm tín dụng| 500.000 x 0,5% = 2.500 USD | bên mua 

e Phí xử lý hóa đơn 10 USD áp dụng 

e Tổng cộng 2.500 + 10 = 2.510 USD mức phí 
bảo đảm 
tín dụng là 
0,5% và 
phí xử lý 
hóa đơn là 
10 USD 


Lãi ứng trước 500.000 x 80% x 6,25% x 3/12 Giả sử VCB 
= 6.250 USD ứng trước 
80% trị giá 
với lãi suất 
6,25%/năm 


Số tiền khách hàng | 500.000 - (1.000 + 10 + 2.510 
nhận + 6.250) = 490.230 USD 


Kết luận : Nếu sử dụng dịch vụ bao thanh toán xuất khẩu của VCB, 
công ty XYZ nhận được những lợi ích và dịch vụ bao gồm Dịch vụ 
theo dõi khoản phải thu, Dịch vụ thu nợ, Cho vay ứng trước, Đảm bảo 
rủi ro tín dụng (do đại lý bên mua cung cấp). Đổi lại, công ty phải trả 
các khoản phí cho VCB và chỉ nhận về 490.230 USD tiền xuất khẩu 
thay vì 500.000 USD. 


2. QUẢN LÝ RỦI RO LÃI SUẤT 


Chương 15 đã đề cập đến rủi ro lãi suất nhưng chỉ dừng lại ở 
mức độ nhận dạng rủi ro lãi suất như là một trong những dạng rủi ro 
tài chính mà doanh nghiệp cần thiết quản lý. Trong chương này, chúng 
ta sẽ phân tích chi tiết hơn nguồn gốc phát sinh và bàn bạc biện pháp 
quản lý rủi ro lãi suất. 


2.1. Phân tích nguồn gốc phát sinh rủi ro lãi suất của doanh nghiệp : 


Doanh nghiệp trong quá trình hoạt động có thể phát sinh những 
khoan huy động vốn và phải trả lãi như vay vốn ngân hàng, phát hành 
các loại tín phiếu và trái phiếu. Nguồn vốn huy động sau đó được đầu 
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tư vào sản xuất kinh doanh nhằm tạo ra lợi nhuận để trang trái chi 
phí huy động vốn. Chi phí lãi vay nói chung phụ thuộc vào tình hình 
lãi suất. Sự biến động của lãi suất làm phát sinh rủi ro lãi suất cho 
doanh nghiệp. Ví dụ 11 dưới đây minh họa nguồn gốc phát sinh rủi ro 
lãi suất trong hoạt động của doanh nghiệp. 


Ví dụ 11 : Minh họa nguồn gốc phát sinh rủi ro lãi suất đối với 
doanh nghiệp. 


Công ty A có dự án đầu tư trị giá 10 triệu USD có thể tạo ra tỷ suất 
lợi nhuận trung bình 12%. Để có nguồn vốn đầu tư, công ty vay vốn 
ngân hàng thời hạn 5 năm với lãi suất thả nổi bằng LIBOR (London 


Interbank Offer Rate) cộng 50 điểm cơ bản (basic points). Công ty B 
có một khoản vay 10 triệu USD bằng phát hành trái phiếu trong thời 
hạn 5 năm với lãi suất cố định là 7%, đồng thời có danh mục đầu tư 
được hưởng lãi suất bằng LIBOR cộng 75 điểm. Tình hình huy động 
vốn và đầu tư của công ty A và B được mô tả trên hình vẽ 16.1. 


10 triệu USD 10 triệu USD 
Thời hạn trung Thời hạn trung 
bình 5 năm bình 5 năm 


LIBOR + 0,75% 


LIBOH + 0,5% 
Thời hạn trung trái phiếu Thời hạn trung 
bình 5 năm P bình 5 năm 


cho vay 


Hình 16.1 : Phân tích nguồn gốc rủi ro lãi suất 
của công ty A và công ty B. 

Giả sử các khoản chỉ phí khác không đổi, khả năng sinh lợi của 
A tùy thuộc vào lãi suất thả nổi thực tế mà A phải trả trong thời kỳ 
dài. Lãi suất tăng sẽ là gánh nặng chi phí cho công ty A. Tình hình 
thu nhập và chỉ lãi của công ty A có thể tóm tắt như sau : 

Thu nhập từ dự án đầu tư = 12% 

Chi phí lãi LIBOR + 0,5 

Lợi nhuận 12 - (LIBOR + 0,5) = 11,5 - LIBOR 
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Lợi nhuận của công ty A do đó phụ thuộc vào lãi suất LIBOR. 
Nếu LIBOR tăng, lợi nhuận sủa công ty A sẽ giảm, thậm chí công ty 
A sẽ lỗ nếu LIBOI > 11,5%. Như vậy, lãi suất LIBOR tăng lên là nổi 
quan tâm lo lắng của công tv A. 


Giả sử những yếu tố khác không đổi, khả năng sinh lợi của công 
ty B tùy thuộc vào lãi suất thả nổi kiếm được từ danh mục đầu tư. 
Tình hình thu và chi lãi của công ty B có thể tóm tắt như sau : 


Thu lãi từ danh mục đầu tư z= LIBOR + 0,75 


Chi trả lãi cho trái phiếu = 11% 
phát hành 


Thu nhập lãi 


H 


(LIBOR + 0,75) - 7% 
= LIBON - 6,25% 


Thu nhập của công ty do đó phụ thuộc vào lãi suất LIBOR. 
Nếu lãi suất LIBOR giảm thì thu nhập của công ty B giảm theo, thậm 
chí công ty B sẽ lỗ nếu LIBOR xuống dưới 6,25%. Như vậy, lãi suât 
LIBOR giảm là nối lo lắng đối với công ty ÖB. 


Qua phân tích trên đây chúng ta thấy rằng công ty A gặp rủi ro 
khi lãi suất thả nổi LIBOR tăng, trong khi công ty B gặp rủi ro khi 
lãi suất thả nối giảm. Việc lãi suất thả nối LIBOR tăng hay giảm 
không ai có thể biết trước được. 

Nói tóm lại, do lãi suất thụ được là lãi suất cố định (hoặc thả 
nổi) và lãi suất chỉ trả là lãi suất thả nổi (hoặc cố định) nên sự biến 
động của lãi suất trên thị trường làm phát sinh rủi ro lãi suất và ảnh 
hưởng đến khả năng sinh lợi của công ty A và công ty B. Nhiệm vụ 
của quản lý rủi ro lải suất là làm thế nào để tránh những thiệt hại 
hay tổn thất có thể xảy ra do biến động của lãi suất. 


2.2. Giải pháp quản lý rủi ro lãi suất : 


Giá sử bạn là giám đốc tài chính của công ty AÁ hoặc công ty B 
như nêu ra ở ví dụ 12, bạn nên làm gì để giúp công ty quản lý rủi ro 
lãi suất ? Điều trước tiên bạn có thể làm là liên hệ với một ngân hàng 
thương mại yêu cầu thực hiện giao dịch hoán đối lãi suấtt_ Đứng trên 
góc độ doanh nghiệp, hoán đổi lãi suất là giải pháp có thể giúp doanh 


(1) Muốn tìm hiểu chi tiết về Hoán đổi lãi suất xin xem Nguyễn Minh Kiểu, 
Nghiệp 0uụ Ngân hàng hiện đại, Nhà xuất bản Thống kê, 2007. 
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nghiệp quản lý rủi ro lãi suất. Đứng trên góc độ ngân hàng, hoán đổi 
lãi suất là địch vụ ngân hàng có thể cung cấp cho doanh nghiệp nhằm 
đáp ứng nhu cầu quản lý rủi ro lãi suất của doanh nghiệp đồng thời 
tạo ra thu nhập cho ngân hàng. 


Hoán đổi lãi suất là một hợp đồng giữa hơi bên để trao đối số 
lãi phải trả tính trên một số tiền nhất định trong một thời hạn nhất 
định, trong đó một bên trả lãi suất cố định trong khi bên bia trả lãi 
suất thả nối theo thỏa thuận trong suốt thời hạn hợp đồng. Hoán đổi 
lãi suất được Ngân hàng Nhà nước cho phép thực hiện theo Quyết định 
số 1133/2003/QĐ-NHNN ngày 30/9/2003 của Thống đốc Ngân hàng 
Nhà nước. Ban hành kèm theo Quyết định này là Quy chế thực hiện 
giao dịch hoán đổi lãi suất gọi tắt là Quy chế 1133. Các ngân hàng và 
doanh nghiệp thực hiện giao dịch hoán đổi lãi suất nhằm phòng ngừa, 
hạn chế rủi ro do biến động của lãi suất thị trường. Để thực hiện giao 
dịch hoán đổi lãi suất, bạn cần nắm vững những vấn đề căn bản liên 
quan đến giao dịch hoán đổi lãi suất theo tỉnh thần Quy chế 1133. 


2.2.1. Những khái niệm liên quan đến hoán đổi lãi suất : 


« Giao dịch hoán đổi lãi suất là việc các bên giao kết hợp đồng 
với nhau, theo đó mỗi bên cam kết thanh toán cho bên kia 
khoản tiền lãi tính theo lãi suất thả nổi hay lãi suất cố định 
trên cùng một khoản nợ gốc trong cùng một khoảng thời gian. 


« Nợ gốc của một giao dịch hoán đổi lãi suất là số tiền mà các 
bên thực hiện giao dịch hoán đối lãi suất thỏa thuận làm cơ 
sở để tính số lãi thả nổi, số lãi cố định và số lãi ròng hoán đổi 
lãi suất. 

«e Lãi suất thả nổi là mức lãi suất thay đổi trong thời hạn hợp 
đồng hoán đổi lãi suất trên cơ sở lãi suất thị trường và do các 
bên thỏa thuận. 


« Lãi suất cố định là mức lãi suất do các bên thỏa thuận không 
thay đổi trong thời hạn hợp đồng hoán đổi lãi suất. 

e Số lãi thả nổi là số tiền lãi tính theo nợ gốc và lãi suất thả 
nổi mà một bên tham gia hợp đồng cam kết thanh toán cho 
bên kia. 

e Số lãi cố định là số tiền lãi tính theo nợ gốc và lãi suất cố định 


mà một bên tham gia hợp đồng cam kết thanh toán cho bên 
kia. 
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se Số lãi ròng từng kỳ củz một hợp đồng hoán đổi lãi suất là 


chênh léch giữa sở lài được nhận và số lãi phải trả của từng 
kỳ thanh toán của hợp đồng đó. 

Kỳ hạn thanh toán số lãi ròng là khoảng thời gian trong thời 
hạn hợp đồng hoán đổi lãi suất có hiệu lực đã được thỏa thuận 
giữa các bên, mà tại cuối mỗi khoảng thời gian đó, các bên thực 
hiện việc thanh toán cho nhau số lãi ròng. 


2.2.2. Các trường hợp thực hiện giao dịch hoán đổi lãi suất : 


Hoán đổi lãi suất đồng Việt Nam hoặc ngoại tệ giữa ngân hàng 
với doanh nghiệp vay vốn tại ngân hàng đó. 

Hoán đổi lãi suất đồng Việt Nam hoặc ngoại tệ giữa ngân hàng 
với doanh nghiệp vay vốn tại tổ chức tín dụng khác, vay vốn 
của nước ngoài. 

Hoán đổi lãi suất đồng Việt Nam hoặc ngoại tệ giữa các ngân 
hàng với nhau. 

Hoán đổi lãi suất ngoại tệ giữa ngân hàng với tổ chức tín dụng 
ở nước ngoài. 


2.2.3. Điều kiện thực hiện giao dịch hoán đổi lãi suất : 


Đối với ngân hàng phai có đủ các điều kiện : (1) Có vốn tự có 
từ 200 tỷ dồng hoặc giá trị tương đương trở lên, (2) Đã có quy 
trình thực hiện giao dịch hoán đổi lãi suất, trong đó gồm cả 
biện pháp phòng ngừa rủi ro, (3) Có tổng lãi ròng các giao địch 
hoán đổi lãi suất là số dương: trường hợp tổng lãi ròng này là 
số âm thì tối đa bằng 5% vốn tự có của ngân hàng đó, (4) Đối 
với trường hợp thực hiện giao dịch hoán đổi lãi suất ngoại tệ, 
thì phải dược Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cho phép hoạt 
động ngoại hối. 


Đối với doanh nghiệp phải có đầy đủ các điều kiện : (1) Có giao 
dịch vay vốn, thuê mua tài chính hoặc mua hàng hóa trả chậm 
được thực hiện, (2) Có khả năng tài chính hoặc thực hiện các 
biện pháp báo đảm do hai bên thỏa thuận để thực hiện nghĩa 
vụ thanh toán số lãi ròng phải trả cho ngân hàng. 


234 Ch.16 : QUẢN LÝ RỦI RO TÍN DỤNG VÀ RỦI RO LS 


2.2.4. Giới hạn về thời hạn và số nợ gốc hoán đổi lãi suất đối với 
một doanh nghiệp : 

©Ổ Thời hạn của một hợp đồng hoán đổi lãi suất phải phù hợp với 
thời hạn của khoản vay gốc, nhưng tối đa là 5 năm kể từ ngày 
hợp đồng đó có hiệu lực. Kết thúc thời hạn này, các bên căn 
cứ vào nhu cầu và điều kiện thị trường có thể gia hạn hợp đồng, 
hoặc sứa đổi các thỏa thuận bằng phụ lục hợp đồng, hoặc thanh 
lý hợp đồng để ký kết hợp đồng hoán đổi lãi suất mới. 


e Số nợ gốc của các hợp đồng hoán đổi lãi suất đối với một doanh 
nghiệp không vượt quá 30% vốn tự có của ngân hàng. 


2.2.5. Lãi suất hoán đổi : 


Các bên thỏa thuận mức lãi suất cố định và lãi suất thả nổi để 
thực hiện giao dịch hoán đổi lãi suất. 


2.2.6. Xác định số lãi ròng từng kỳ và tổng lãi ròng : 


e« Số lãi ròng từng kỳ của một hợp đồng hoán đổi lãi suất là 
chênh lệch giữa số lãi được nhận và số lãi phải trả trong kỳ 
của hợp đồng đó, được xác định theo công thức sau : 


Số lãi ròng từng kỳ = Số lãi được nhận từng kỳ - Sô lãi 
phải trả từng kỳ 
Số lãi được nhận = Số dư nợ gốc x Lãi suất cố định ‹ Số 
ngày tính lãi (hoặc phải trả) từng kỳ 
(hoặc thả nổi) 


eỔ Tổng lãi ròng các giao dịch hoán đổi lãi suất của ngân hàng 
tại một thời điểm là tổng số lãi ròng của tất cả các hcp đồng 
hoán đổi lãi suất đang còn hiệu lực thực hiện tại thời điểm đó. 

« Số lãi ròng của một hợp đồng hoán đổi lãi suất tại nột thời 
điểm là tổng các số lãi ròng từng kỳ của các kỳ còn hiệu lực 
thực hiện của hợp đồng hoán đổi lãi suất, tính theo lãi suất cố 
định đã thỏa thuận và lãi suất thả nổi tại thời điểm éó. 


2.2.7. Thanh toán số lãi ròng từng kỳ : 


se Các bên thanh toán cho nhau tiền lãi ròng từng kỳ pkát sinh 
từ hợp đồng hoán đổi lãi suất đã được ký kết. 
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e«e Kỳ hạn thanh toán tiền lãi ròng do các bên thỏa thuận, tối đa 


là một năm. 

Khi thanh toán tiền lãi ròng bằng ngoại tệ, các bên thực hiện 
theo quy định của pháp luật về quản lý ngoại hối. 

Khi thanh toán tiền lãi ròng ra nước ngoài, các bên thực hiện 
theo quy định pháp luật về chuyển tiền ra nước ngoài. 


2.2.8. Hợp đồng hoán đổi lãi suất : 


Các giao dịch hoán đổi lãi suất phải được lập thành hợp đồng 
hoán đổi lãi suất. Hợp đồng hoán đổi lãi suất do các bên thỏa thuận 
với các nội dung chủ yếu sau đây : 


Tên, địa chỉ, số điện thoại, fax và đại diện của các bên giao 
kết hợp đồng. 


Số nợ gốc, lãi suất, lịch thanh toán gốc và lãi của khoản nợ 
gốc. 


Thời hạn có hiệu lực của hợp đồng. 

Mức lãi suất cố định và lãi suất thả nối. 

Kỳ hạn thanh toán số lãi ròng. 

Việc tính số lãi ròng từng kỳ và phương thức thanh toán. 


Mức ký quỹ, đặt cọc của doanh nghiệp (nếu có) để đảm bảo 
thanh toán lãi ròng. 


Các trường hợp chấm dứt hợp đồng trước hạn. 
Thú tục thanh lý hợp đồng. 


2.3. Minh họa về cách sử dụng hoán đổi lãi suất : 


Chẳng hạn trong tình huống của công ty A và công ty B nêu ra 
ở ví dụ 12, để tránh rủi ro lãi suất hai công ty này có thể liên hệ với 
ngân hàng, ví dụ Sacombank, để thỏa thuận giao dịch hoán đổi lãi 
suất. Như vừa phân tích trên đây, công ty A lo sợ LIBOR tăng trên 
mức 11,5%, trong khi công ty B lo sợ LIBOR giảm xuống dưới mức 
6,25%. Để tránh rủi ro lãi suất, công ty A thực hiện hợp đồng hoán 
đối lãi suất với Sacombank, như mô tả ở hình 16.2. 


Theo thỏa thuận trong hợp đồng hoán đổi, công ty A đồng ý trả 
lãi suất cố định tính trên số tiển gốc là 10 triệu USD cho Sacombank 
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X% 


—= 


LIBOH 
LIBOH + 0,5% 


Ngân hàng 
cho vay 


Hình 16.2 : Hoán đổi lãi suất giữa Cty A và Sacombank. 


Số tiền tính lãi = 10 triệu USD 
Thời hạn trung bình 5 năm 


1Ô triệu USD 
Thời hạn trung bình 5 năm 


trong vòng 5 năm, ngược lạ¡ Sacombank trả cho công ty A lãi suất 
LIBOR trong vòng 5 năm và ngày thanh toán lãi trùng với ngày khoản 
tín dụng có lãi suất thả nối của công ty A đến hạn trả lãi. Lãi suất 
này tạm thời hai bên còn thương lượng, chưa xác định được nên gọi 
là X% nào đó. Thông qua hoán đổi lãi suất, công ty A tránh được rủi 
ro do biến động lãi suất trong thời hạn 5 năm và có thể khóa chặt lợi 
nhuận trên dự án đầu tư của mình ở mức được xác định như sau : 


Nhận từ dự án đầu tư : 12% 


Trả cho Sacombank : X (X là lãi suất cố định hai bên cần 
thỏa thuận) 

Nhận từ Sacombank : LIBOR 

Trả nợ vay : LIBOR + 0,5% 

Lãi suất ròng nhận được : 12% + LIBOR - X - LIBOR -- 0,5 
= l11,5-X 


Tương tự công ty B cũng thỏa thuận hợp đồng hoán đổi lãi suất 
với Sacombank. Giao dịch hợp đồng hoán đổi này có thể mô tả ở hình 
16.3 dưới đây. 


Theo thỏa thuận trong hợp đồng hoán đổi, công ty B đồng ý trả 
lãi suất LIBOR cho Sacombank tính trên số tiền 10 triệu USD trong 
thời hạn 5 năm và đổi lại Sacombank trả cho công ty B lãi suất cố 
định. Lãi suất này tạm thời hai bên còn thương lượng, chưa xác định 
được nên gọi là Y% nào đó. Thông qua hoán đổi lãi suất, công ty B 
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Danh mục 


đầu tư 


LIBOR + 0,75% 
n ` _ Y% 
Sô tiến tính lãi = 10 triệu USD 
Thời hạn trung binh 5 năm 


Phát hành 


trái phiêu 


10 triệu USD 
Thời hạn trung bình 5 năm 


Hinh 16.3 : Hoán đổi lãi suất giữa B và BigBank. 


tránh được rủi ro do biến động lãi suất trong thời hạn 5 năm và có 
thế khóa chặt lợi nhuận trên danh mục đầu tư của mình ở mức được 
xác định như sau : 


Nhận từ danh mục đầu tư  : LIBOR + 0,75% 


Trả cho Sacombank : LIBOR 

Nhận từ Sacombank - ý 

Trả lãi trái phiếu phát hành : 7% 

Lãi suất ròng nhận được : LIBOR + 0,75 + Y - LIBOR - 7 
=Y-6,25 


Đến đây câu hỏi đặt ra là tại sao Sacombank hay bất kỳ một 
định chế tài chính trung gian nào cũng sẵn sàng thỏa thuận một hợp 
đồng hoán đổi lai suất như vừa trình bày, bởi vì kết quả sau cùng cho 
thấy rủi ro do biến động lãi suất đã đi chuyển từ các bên tham gia 
hợp đồng (công ty A và công ty B) sang Sacombank ? Lý đo Sacombank 
sẵn sàng chấp nhận hợp đồng như vậy là vì với tư cách là một định 
chế tài chính trung gian Sacombank có thể đặt các giao dịch lại với 
nhau, như mô tả ở hình 16.4, và nhơ vậy mà rủi ro được trung hòa. 


Dựa vào sự kết hợp giao dịch hoán đổi lãi suất giữa Sacombank 
với công ty Á và giữa Sacombank với công ty B như mô ta trên hình 
16.4, chúng ta có thê phân tích kết quả các giao dịch hoán đổi lãi suất 
đối với Sacombank, q/œ đó, sẽ rõ hơn vì sao Sacombank sẵn sàng tham 
gia các hợp đồng hon đổi lãi suất. 
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10 triệu USD 10 triệu USD 
Thời hạn trùng Thời hạn: trung 
bình 5 năm bình 5 nấm 


LIBOR + 0,75% 


Công ty A 


LIBOR + 0,5% 


Công ty B 


LIBOR 


Ngân hàng | 10 triệu USD Phát hành | 10 triệu USD 
cho vay Thời hạn trung trái phiếu Thời hạn trung 
bình 5 năm bình 5 nắm 


Hình 16.4 : Cấu trúc của hợp đồng hoán đổi lãi suất 
khi thương lượng. 


Nhận lãi suất cố định từ công ty A : X% 
Trả lãi suất cố định cho công ty B : Y% 
Nhận lãi suất thả nổi từ công ty B : LIBOR 
Trả lãi suất thả nổi cho công ty Á : LIBOR 


Kết quả lãi suất ròng nhận được  : X + LIBOR - Y - LIBOR 
=X_—Y 


Đến đây vấn đề đặt ra là làm thế nào để xác định X và Y hợp 
lý, có thể dung hòa lợi ích giữa ba bên ? Có như thế, hợp đồng hoán 
đổi mới xảy ra. Đối với công ty A, kết quả sau khi hoán đổi công ty 
A nhận được là 11,5 - X. Do đó, công ty A không thể chấp nhận X 
lớn hơn 11,5, vì như vậy công ty A sẽ lỗ, hay nói khác di đối với công 
ty A thì X < 11,5. 


Đối với công ty B, kết quả sau hoán đổi công ty B nhận được 
Y- 6,25. Do đó, công ty B không thể chấp nhận Y nhỏ hơn 6,25, vì 
như vậy công ty B sẽ lỗ, hay nói khác đi, đối với B thì Y > 6,25. 


Đối với Sacombank, kết quả sau hoán đổi Sacombank nhận được 
X--Y, Do đó, Sacombank không thể chấp nhận X nhỏ hơn Ÿ, vì như 
vậy Sacombank sẽ lỗ, hay nói khác đi đối với Sacombank thì X > Y. 
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Chúng ta có thể sử dụng trục số sau đây để biện luận và xác định X 
và Y : 


Vùng không thể chấp Vùng không thể chấp 
nhận đối với B | | nhận đối với A 
6,25 11,5 


Vùng không thể chấp nhận 
đối với cả hai 

Hoán đổi là một hợp đồng hài hòa lợi ích giữa ba bên, nếu không 
các bên sẽ không chấp nhận và hợp đồng hoán đổi sẽ không xảy ra. 
Do vậy, phần chênh lệch lãi suất phải được chia đều cho cả ba, nghĩa 
là (11,5 - 6,25)/3 = 1,75%. Kết quả là mỗi bên nhận được mức lãi ròng 
cố định là 1,75%. Dựa vào đây có thể xác định được X và Y thông qua 
hệ phương trình : 


11,5 -X = 1,75 
Y -6,25= 1,75 
X-Y= 1,75 


Với hệ phương trình này dễ dàng nhận ra rằng X = 9,75% và Y 
= 8% là hài hòa lợi ích giữa các bên. Đến đây chúng ta có thể hoàn 
tất và mô tả giao dịch hoán đối lãi suất như trên hình vẽ 16.5. 

10 triệu USD †0 triệu USD 
Thời hạn trung Thời hạn trung 
bình 5 năm bình 5 năm 


LIBOR + 0,5% 


Ngân hàng ti léo Ho Phát hành m va vi 
ời hạn trung Sàn) lùi 2 3g ởi hạn trung 
cho va trái phi 
Ÿ`- 1} tinh ñ th 0c | pinli E2RS( 


Hình 16.5 : Cấu trúc của hợp đồng hoán đổi lãi suất 
sau khi thương lượng. 
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2.4. Thanh toán lãi ròng giao dịch hoán đổi lãi suất : 


Trong hợp đồng hoán đổi lãi suất giữa các bên bao gồm công ty 
A với Sacombank và Sacombank với công ty B, các bên có thể thỏa 
thuận thanh toán lãi ròng theo định kỳ hàng năm trong khoảng thời 
gian 5 năm tính trên số tiền gốc là 10 triệu USD. Khi đến kỳ hạn 
thanh toán lãi, các bên sẽ thực hiện thanh toán tiển lãi cho nhau dựa 
vào lãi suất LIBOR ngay thời điểm đó. Cụ thể, Sacombank thực hiện 
xác định lãi : 


Nhận lãi từ công ty À: 9,75% |10x9,75% = 0,975 triệu USD 


Trả lãi thả nổi cho công ty A :| LIBOR |10 x LIBOR% = 0,1 LIBOR 
triệu USD 


Nhận lãi thả nổi từ công ty B:| LIBOR |10 x LIBOR% = 0,1 LIBOR 
triệu USD 


Sacombank Xác định lãi 


Trả lãi cho công ty B: 10 x 8% = 0,8 triệu DSD 


Lãi ròng nhận được : 7B5%_ |10Xx 1,75% = 0,175 triệu USD 
= 175.000 DSD 


Chẳng hạn đến ngày thanh toán lãi theo định kỳ, lãi suât thả 
nổi LIBOR ở thời điểm thanh toán là 6,5%. Khi ấy, Sacombank sẽ 
thực hiện xác định và thanh toán lãi ròng cho các bên như sau : 


Xác định lãi 


Nhận lãi từ công ty A : 9,75% |10 x 9,75%: = 0,975 triệu JSD 


Trả lãi thả nối cho công ty A : | LIBOR | 10 x 6,5% = 0,650 triệu USD 
Ra 0,975-0,650 = 0,328 triệu LS 


:| LIBOR | 10 x 6,5% = 0,650 triệu USD 


10 x 8% = 0,8 triệu USD 
| |0650-0,8=- 0,15 trieuUSD 


Sacombank 


Lãi ròng đối uới A 


Nhận lãi thả nối từ công ty B 


Trả lãi cho công ty B: 


Lãi ròng đối uới B 


Lãi ròng của Sacombanh 0,325 -0,15 = 0,175 triệu JSD 
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Với lãi suất LIBOR = 6,5%, chúng ta thấy rằng Sacombank nhận 
được lãi ròng từ công ty A là 325.000 USD và chi lãi ròng cho công 
ty B là 150.000 USI. Lãi ròng Sacombank kiếm được từ giao dịch hoán 
đổi, do đó, bằng 325.000 - 150.000 = 175.000 USD. 


Trong trường hợp này, công ty A bị thiệt 325.000 USD vì nhận 
lãi theo lãi suất LIBOR (do LIBOR < 9,75%) là 650.000 USD từ 
Sacombank nhưng phải chi cho Sacombank lãi theo lãi suất cố định 
là 975.000 USI). Nhưng đổi lại, LIBOR thấp làm cho chi phí huy động 
vốn của công ty A giảm theo. Mặt khác, công ty A tránh được nỗi lo 
sợ IL,IBOR tăng. Suy cho cùng, kết quả lãi ròng của công ty Á như sau : 


Công ty A Lãi suất Xác định lãi 

š ME 
Nhận từ dự án đầu để) 12% 10 x 12% = 1,2 triệu USD 
Trả cho Sacombank : 9,75 10 x 9,75% = 0,975 triệu USD 


LIBOR 
LIBOR + 0,5% 


Nhân từ Sacombank : 10 x 6,5% = 0,65 triệu USD 


10 x (6,5% + 0,5%) = 10(7%) = 
0,7 triệu USD 
1,2- 0,975 +0,65 ~0,7 = 0,175 
triệu USD hay = 175.000 USD 


Tra nợ vay : 


Lãi ròng nhận được : 


Ngược lại, trong trường hợp này, công ty B có lợi 150.000 USD 
vì nhận lãi theo lãi suất cố định là 800.000 USD, trong khi trả lãi cho 
Sacombank theo lài suất LIBOR chỉ có 650.000 USD (do LIBOR < 8%). 
Nhưng đổi lại, LIBOR thấp làm cho lợi nhuận từ danh mục đầu tư của 
công ty Á giam theo. Buy cho cùng, kết qua lãi ròng của công ty B như 
sau : 


Công ty B 


Lãi suất Xác định lãi 


LIBOR + 0,75%| 10 x (6,5 + 0,75%) = 
= 10x 7,25% 
= 0,725 triệu USD 
LIBOR 10 x 6,5% = 0,65 triệu 
USD 


Nhân từ Sacombank : 1w 10x 8%=0,8 triệu USD 
Thổ lãi +£äf;phifujøRát Rãnh 10 x 7% = 0/7 triệu USD 


Nhận từ danh mục đầu tư : 


Tra cho Sacombank : 
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Lãi ròng nhận được : 0,725-.0,65+0,8-:0,7 


= 0,175 triệu USD hay 
= 175.000 USD 


Đến đây, bạn có thể đặt ra câu hỏi chuyện gì sẽ xảy ra nếu đến 
ngày thanh toán lãi suất LIBOR không phải là 6,5% như ví dụ trên 
mà tăng lên đến 10% chẳng hạn ? Khi ấy, Sacombank thực hiện thanh 
toán lãi ròng cho các bên như sau : 


10 x 10% =1 triệu USD 


Nhận lãi thả nổi từ công ty  |LIBOR|10 x 10% = 1 triệu USD 


B: 


Trả lãi cho công ty B: 10 x 8% = 0,8 triệu USD 
— |1-—0,8= 090 triệu USD 


0,20 - 0,025 = 0,175 triệu USD 

Bạn có thể lấy vô số ví dụ khác nhau đối với lãi suất LIBOR ở 
thời điểm thanh toán lãi và xác định lãi ròng mà Sacombank thanh 
toán cho khách hàng, nhưng bất luận LIBOR là bao nhiêu Sacombank 
đều có lãi ròng cế định ở mức 175.000 USD hay 1,75%. Sứ dụng Excel, 
bạn có thể lập bảng tính lãi và thanh toán lãi ròng giữa Sacombank, 
công ty A và công ty B tương ứng với từng mức lãi suất [LIBOR thay 
Trị giá HĐ hoán đổi 


đổi qua các năm như sau : 
Jj„.xm"“ẽs""” 


muam. 
10,000,000 —E 
LIBOR 6.50% 7.50% 8.50%[  10.00% 5.00% 


Nhận lãi cố định 9.75% 975,000) 975,000) 975,000) 975,000 975,000 
từ công ty A : 

Trả lãi thả nổi LIBOR 650,000 750,000. 850,000 [1,000,000 500,000 
cho công ty A : 


s4. A“* %:ã 


Lãt ròng đối 0uới B 


Lãi ròng của Sacormbanh 
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mm... 5ã.h"# 
325,000 225,000| 125,0001 (25,000) 475,000 


650,000 750.000 850,000 |1,000.000[ 500,000 
800,000 800,000 800,000|  800.000[ 800,000 


(150,000) | (50,000) 50,000 200,000 |(300,000) 


175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 


Đến đây chúng ta có thể thấy, bất luận lãi suất LIBOR trên thị 
trường tăng hay giảm, các bên tham gia giao dịch hoán đổi bao gồm 
công ty A, công ty B và Sacombank đều nhận được hàng năm một 
khoản lãi ròng cố định. Nhờ vậy, rủi ro lãi suất được quản lý. 


Lãi ròng đối với A : 


Nhận lãi thả nổi LIBOR 
từ công ty B: 


Trả lãi cố định 
cho công ty B: 


Lãi ròng đối với B : 
Lãi ròng của 
Sacombank : 


TÓM TẮT NỘI DUNG 


Trong hoạt động, doanh nghiệp thường xuyên gặp phải rủi ro tài 
chính, trong đó có rủi ro tín dụng và rủi ro lãi suất. 


Rủi ro tín dụng phát sinh khi doanh nghiệp bán chịu hàng hóa 
cho khách hàng. Vì vậy, rủi ro tín dụng gắn liền với chính sách bán 
chịu hàng hóa của doanh nghiệp. Doanh nghiệp càng mở rộng chính 
sách bán chịu thì rủi ro tín dụng càng gia tăng. Để quản lý rủi ro tín 
dụng, doanh nghiệp có thể sử dụng dịch vụ bao thanh toán của ngân 
hàng như là công cụ hữu hiệu. Bao thanh toán trong nước có thể giúp 
doanh nghiệp quản lý và kiểm soát rủi ro bán chịu hàng hóa cho khách 
hàng nội địa, Bao thanh toán quốc tê có thể giúp doanh nghiệp quản 
lý và kiểm soát rủi ro xuất khẩu hàng hóa trả chậm. 

Rủi ro lãi suất phát sinh khi lãi suất chi trả là lãi suất cố định 
(hoặc thả nổi) trong khi lãi suất được hướng là lãi suất thả nổi (hoặc 
cố định). Nếu doanh nghiệp có khoản thu lãi phụ thuộc vào lãi suất 
thả nổi, LIBOR hoặc SIBOR, thì khi lãi suất thả nổi giảm, doanh 
nghiệp sẽ bị thiệt hại. Nếu doanh nghiệp có khoản chi lãi phụ thuộc 
vào lãi suất thá nổi thì khi lãi suất thả nổi tăng, doanh nghiệp sẽ bị 
tổn thất. Để quản lý và kiểm soát rủi ro lãi suất, doanh nghiệp có thể 
liên hệ với ngân hàng và thỏa thuận sử dụng nghiệp vụ hoán đổi lãi 
suất. Qua nghiệp vụ này, ngân hàng sẽ hoán đổi lãi suất thả nổi của 
doanh nghiệp với lãi suất cố định của ngân hàng, nhờ vậy, rủi ro biến 
động lãi suất được loại trừ. 
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CÂU HỎI ÔN TẬP 


1. Rủi ro tín dụng phát sinh và có quan hệ như thế nào với chính sách 
bán chịu hàng hóa của doanh nghiệp 2 


2. Giải thích và cho ví dụ minh họa làm thế nào bao thanh toán trong 
nước có thể giúp doanh nghiệp quản lý và kiểm soát được rủi ro bán 
chịu hóa cho khách hàng nội địa. 


3. Giải thích và cho ví dụ minh họa làm thế nào bao thanh toán quốc tế 
có thể giúp doanh nghiệp quản lý và kiểm soát được rủi ro xuất khẩu 
hàng trả chậm. 


4. Phân tích nguồn gốc phát sinh rủi ro lãi suất trong hoạt động của 
doanh nghiệp. Cho ví dụ minh họa cụ thể. 


5. Giải thích và cho ví dụ minh họa làm thế nào hoán đổi lãi suất có thể 
giúp doanh nghiệp quản lý và kiểm soát được rủi ro khi lãi suất thả 
nổi biến động. 


BÀI TẬP THỰC HÀNH 
Bỏi 1 : 

Công ty TNHH Nam Dương ký hợp đồng bán hàng trả chậm thời 
hạn 3 tháng cho Công ty Thương Mại và Dịch vụ Cà Mau lô hàng nước 
tương trị giá 520 triệu đồng. Theo thỏa thuận giữa hai bên mua bán 


và VCB, Công ty Nam Dương sử dụng dịch vụ bao thanh toán trong 
nước với những cam kết sau : 


e« Lãi suất chiết khấu mà ngân hàng áp dụng khi cung cấp dịch 
vụ bao thanh toán là 10,2%/năm cộng biên độ 0,5% và ngân 
hàng ứng trước 80% trị giá hóa đơn. 

se Phí bao thanh toán của ngân hàng là 0,2% trên trị giá hợp 
đồng bao thanh toán. 


Hãy xác định số tiền doanh nghiệp nhận được khi quyết toán 
hợp đồng bao thanh toán. 
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Bài giải : 
Trị giá hóa đơn thanh toán = 520 triệu đồng 
Trị giá hợp đóng bao thanh toán = 520 triệu đồng 
Trị giá ứng trước = 520 x 80% = 416 triệu đồng 
Lãi của ngân hàng : 

416 x (10,2% + 0,5%)3/12 = 11,128 triệu đồng 
Phí bao thanh toán = 520 x 0,2% = 1,04 triệu đồng 
Số tiền doanh nghiệp nhận được : 

520 11,128 - 1,04 = 507,832 triệu đồng 
Trừ tiền ứng trước = 416 triệu đồng 
Tiền doanh nghiệp nhận khi quyết toán : 

507.832 - 416 = 91,832 triệu đồng 


Bỏi 2 : 
Công ty Tribeco ký hợp đồng bán hàng trả chậm trong thời hạn 
6 tháng cho Công ty Thương Mại và Dịch vụ Cà Mau lô hàng nước bí 
đao trị giá 1.520 triệu đồng. Trong thoa thuận giữa hai bên mua bán 
và ACBH về sử dụng dịch vụ bao thanh toán trong nước có những cam 
kết sau : 


«e ACB ứng trước 85% trị giá hợp đồng bao thanh toán cho bên 
bán với lài suất bằng lãi suất cho vay ngắn hạn hiện hành là 
0,85%/tháng cộng phí báo đám rủi rõ tín dụng là 0,65%. 

«_- Phí theo dòi khoản phải thu và thu hồi nợ là 0,15% trị giá hợp 
đồng bao thanh toán. 


Hãy xác định xem số tiền doanh nghiệp nhận được là bao nhiêu 
ở hai thời điểm : 


a. Thời điểm doanh nghiệp xuất trình hóa đơn ? 
b. Thời điểm quyết toán hợp đồng bao thanh toán ? 
Bài giải : 


a. Thời điêm doanh nghiệp xuất trình hóa đơn : 
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Trị giá hóa đơn giao hàng = 1.520 triệu đồng 

Trị giá hợp đồng bao thanh toán = 1.520 triệu đồng 

Trị giá tiền ứng trước = 1.50 x 85% = 1.292 triệu đồng 

Như vậy, ở thời điểm xuất trình hóa đơn, doanh nghiệp được ACB 


ứng trước 1.292 triệu đồng. 


b. Thời điểm quyết toán hợp đồng : 
Lãi suất chiết khấu AŒB áp dụng : 
(0,85% x 12) + 0,65% = 10,859%/năm 
Lãi do NH ứng trước vốn : 
1.292 (10,85%)6/12 = 70,091 tr.đồng 
Phí bao thanh toán = 1.520 x 0,15% = 2,28 triệu đồng 
Số tiền doanh nghiệp nhận được : 
1.520 - 70,091 - 2,28 = 1.447,629 triệu đồng 
Trừ tiền ứng trước = 1.292 triệu đồng 
Số tiên DN nhận khi quyết luÉn8 : 
1.447,629 -- 1.292 = 155,629 triệu đồng. 


Như vậy ở thời điểm quyết toán hợp đồng bao thanh toán, doanh 


nghiệp nhận được 155,629 triệu đồng. 


Bỏi 3 : 


Công ty Vinamilk đang xem xét ký hợp đồng bán hàng trả chậm 


trong thời hạn 6 tháng cho công ty Thương Mại Hoàng Mai lô hàng 
sữa tươi trị giá 2 tỷ đồng. Theo thỏa thuận giữa hai bên mua bán và 
ACB nếu sử dụng dịch vụ bao thanh toán trong nước các điều khoản 
cam kết trong hợp đồng bao thanh toán như sau : 


«e ACB ứng trước 85% trị giá hợp đồng bao thanh toán cho bên 
bán với lãi suất bằng lãi suất cho vay ngắn hạn hiện hành là 
0,85%/tháng cộng phí bảo đảm rủi ro tín dụng là 0,65%. 

se Phí theo dõi khoản phải thu và thu hồi nợ là 0,15% trị giá hợp 
đồng bao thanh toán. 


~— 
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Hãy sử dụng Excel để tính toán và tư vấn cho doanh nghiệp xem 
có nên sử dụng dịch vụ bao thanh toán hay không ? Biết rằng chi phí 
cơ hội vốn của Vinamilk là 12%. 

Bài giải : 

Để tư vấn cho doanh nghiệp xem có nên sử dụng dịch vụ bao 
thanh toán của ACB hay không, bạn cần so sánh số tiền doanh nghiệp 
nhận được nếu sử dụng bao thanh toán và hiện giá khoản phải thu ở 
tỷ suất chiết khấu bằng chỉ phí cơ hội vốn của Vinamilk. Sử dụng Excel 
bạn có thể lập ra bảng tính toán như sau (Đơn vị : Triệu VNĐ) 


Trị giá hợp đồng bao thanh toán 2,000.000 


Ty lệ ứng trước 85% 
1.700.000 
Lãi suất cho vay ngắn hạn 0.85% 
0.65% 


Lãi suất chiết khấu [(0,85% x 12) + 0,65%] 10.85% 


Lãi ngân hàng được hương 92.225 
Phí bao thanh toán (0.15%) J.000 
Số tiền doanh nghiệp nhận được 1,904.775 


Số tiền quyết toán 204.775 


Chi phí cơ hội vôn doanh nghiệp _ 12.00% 


Hiện giá khoản phải (thu 1,884.090 


Qua Đáng tính trên đây, bạn chỉ cho doanh nghiệp thấy rằng nếu 
sử dụng dịch vụ bao thanh toán, số tiên nhận được từ hợp đồng bán 
hàng trả chậm là 1.9204,775 triệu đồng, trong đó nhận ngay khi xuất 
trình hóa đơn 1.700 triệu đồng còn lại sẽ nhận khi quyết toán hợp 
đồng bao thanh toán. Nếu không sử dụng bao thanh toán thì doanh 
nghiệp chờ 6 tháng sau sẽ thu dược 2.000 triệu đồng, nhưng thật ra 
với chỉ phí cơ hội vốn của doanh nghiệp là 12% thì 2.000 triệu đồng 
này chỉ đáng giá 1.884 triệu dồng ở hiện tại. Đo đó, doanh nghiệp nên 
sử dụng dịch vụ bao thanh toán vì với dịch vụ này doanh nghiệp nhận 
được là 1.901 triệu đồng lớn hơn hiện giá khoản phải thu (1.884 triệu 
đồng). 
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Bòi 4: 

Công ty nước suối Vĩnh Hảo đang xem xét ký hợp đồng bán hàng 
trả chậm trong thời hạn 6 tháng cho Công ty Thương Mại Hoàng Lan 
lô hàng nước suối có ga trị giá 3 tỷ đồng. Theo thỏa thuận giữa hai 
bên mua bán và VAB nếu sử dụng dịch vụ bao thanh toán trong nước, 
các điều khoản cam kết trong hợp đồng bao thanh toán như sau : 


«e VAB ứng trước 85% trị giá hợp đồng bao thanh toán cho bên 
bán với lãi suất bằng lãi suất cho vay ngắn hạn hiện hành là 
0,85%/tháng cộng phí bảo đảm rủi ro tín dụng là 0,55%. 


«_ Phí theo đõi khoản phải thu va thu hồi nợ là 0,20% trị giá hợp 
đồng bao thanh toán. 


Giả sử bạn là nhân viên tín dụng phụ trách bao thanh toán trong 
nước của VAB, bạn hãy sử dụng Excel để tính toán và tư vấn cho doanh 
nghiệp xem có nên sử dụng dịch vụ bao thanh toán hay không ? Biết 
rằng doanh nghiệp không thể tự ước lượng được chi phí cơ hội sử dụng 
vốn của mình. 


Bài giải : 


Trước tiên, bạn sử dụng Excel để lập bảng tính tương tự như 
trong câu 3 nhưng trong tình huống này do doanh nghiệp không biết 
được chi phí cơ hội sử dụng vốn nên bạn không thể xác định được hiện 
giá khoản phải thu để so sánh với số tiền nhận được nếu sử dụng dịch 
vụ bao thanh toán. 


Trị giá hợp đồng bao thanh toán (Triệu đồng) 3,000.000 
Tỷ lệ ứng trước 
Số tiền ứng trước 2,550.000 
0.85% 
0.55% 
10.75% 
137.063 
6.000 
2,856.938 
306.938 


Lãi suất cho vay ngắn hạn 
Biên độ 


Lãi suất chiết khấu 


Lãi ngân hàng được hưởng 
Phí bao thanh toán (0.20%) 
Số tiền doanh nghiệp nhận được 


Số tiền quyết toán khi đến hạn 
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Tuy nhiên, doanh nghiệp sẽ bàng quan giữa hai phương án sử 
dụng và không sử dụng dịch vụ bao thanh toán khi nào số tiền nhận 
được bằng đúng hiện giá khoản phải thu. 2o đó, bạn lập phương trình 
cân bằng : 


PV(Khoản phải thu) = Số tiền nhận được từ bao thanh toán, tức 
là 3.000 / (1+k, x 6/12) = 2.856,938, trong đó kạ là chi phí cơ hội sử 
dụng vốn khiến cho doanh nghiệp bàng quan giữa hai phương án. Giải 
phương trình này bạn có được kẹ = 10,02%. Đựa vào chi phí cơ hội 
bàng quan này, bạn tư vấn cho doanh nghiệp như sau : 


s« Nếu chi phí cơ hội sử dụng vốn của doanh nghiệp lớn hơn 
10,02%, doanh nghiệp nên sử dụng dịch vụ bao thanh toán vì 
khi đó hiện giá khoản phải thu nhỏ hơn số tiền nhận được từ 
dịch vụ bao thanh toán. 


»« Nếu chi phí cơ hội sử dụng vốn của doanh nghiệp nhỏ hơn 
10,02%, doanh nghiệp không nên sử dụng dịch vụ bao thanh 
toán vì khi đó hiện giá khoản phải thu lớn hơn số tiền nhận 
được từ dịch vụ bao thanh toán. 


Chư 1ý : Cách giải trên đây chỉ sử dụng lãi đơn để tính hiện giá 
khoản phải thu nhằm dễ dàng giải phương trình tìm ra chi phí cơ hội 
sử dụng vốn bàng quan của doanh nghiệp. 


Nếu sử dụng lãi kép để tính hiện giá khoản phải thu, bạn nên 
sử dụng Goal seek trong Excel để giải phương trình này để tìm ra chỉ 
phí cơ hội sử dụng vốn ở đó doanh nghiệp bàng quan giữa hai phương 
án là 9,81% (xem bảng tính dưới đây). Dựa vào chi phí cơ hội bàng 
quan này, bạn tư vấn cho doanh nghiệp như sau : 


»« Nếu chi phí cơ hội sử dụng vốn của doanh nghiệp lớn hơn 
9,81%, doanh nghiệp nên sử dụng dịch vụ bao thanh toán vì 
khi đó hiện giá khoản phải thu nhỏ hơn số tiền nhận được từ 
dịch vụ bao thanh toán. 

« Nếu chi phí cơ hội sử dụng vốn của doanh nghiệp nhỏ hơn 
9,81%, doanh nghiệp không nên sử dụng dịch vụ bao thanh 
toán vì khi đó hiện giá khoản phải thu lớn hơn số tiền nhận 
được từ dịch vụ bao thanh toán. 
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| Trị giá hợp đồng bao thanh toán 3,000.000 
Tỷ lệ ứng trước 85% 


Số tiền ứng trước 
Lãi suất cho vay ngắn hạn 
Biên độ 

10.5% 


Số tiền doanh nghiệp nhận được 


2,856.938 


306.938 
9.81% 


2 856.938 


Số tiền quyết toán 
Chi phí cơ hội bàng quan của vốn doanh nghiệp 


Hiện giá khoản phải thu 


Bòi § : 

Công ty Agifsh ký hợp đồng bán hàng trả chậm thời hạn 6 tháng 
cho công ty Johnson Ltd. lô hàng cá ba sa phi lê trị giá 520.000 USD. 
Theo thỏa thuận giữa hai bên xuất nhập khẩu và VCB, Agifish sử dụng 
dịch vụ bao thanh toán xuất khẩu của VCB với những carn kết như 
sau : 


« Phí quản lý : 0,20%/doanh số BTT. 
«_ Phí xử lý hóa đơn : 10 USH/hóa đơn. 


« Phí đại lý BTT bên mua theo thông báo của đại lý là 1% trị 
giá bao thanh toán. 


« Lãi suất ứng trước áp dụng đối với trường hợp BTT có bảo đảm 
rủi ro tín dụng bằng lãi suất chiết khấu của VCH là 6%/năm 
cộng biên độ 0,45%. 


«ồ VCB ứng trước 70% trị giá bao thanh toán cho doanh nghiệp. 


Hãy xác định số tiền doanh nghiệp nhận được khi quyết toán 
hợp đồng bao thanh toán. 


Bài giải : 
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Trị giá hóa đơn xuất khẩu = 520.000 USD 

Ty lệ ứng trước = 70% 

Số tiền ngân hàng ứng trước = 520.000 x 70% = 364.000 USD 
Lãi suất ứng trước = 6 + 0,45 = 6,45/năm 

Lãt ngân hàng hưởng = 364.000 (6,15% x 6/12) = 11.739 USD 
Phí quản lý nợ = 520.000 x 0,2% = 1.040 USD 

Phí xử lý hóa đơn = 10 USD 

Phí bao thanh toán bên mua = 520.000 x 1% = 5.200 USD 


Số tiền doanh nghiệp nhận được : 


520.000 - (11.789 - 1.040 - 10 - 5.200) = 502.011 USD 


Trừ số tiền ứng trước = 364.000 USD 


Số tiền doanh nghiệp nhận được khi quyết toán hợp đồng bao 
thanh toán bằng 502.011 - 361.000 = 188.011 DSD. 


Bòi ó : 


Công ty Incomfish ký hợp đồng xuất khẩu tôm trả chậm thời hạn 
6 tháng cho doanh nghiệp là một công tv Nhật. Trị giá lô hàng xuất 
khâu là 250.000 USD. Theo thỏa thuận giữa hai bên xuất nhập khẩu 
và VCB, Incomfish sử dụng dịch vụ bao thanh toán xuất khẩu của VCB 
với những cam kết. như sau : 


Phí quản lý : 0,20%/doanh sô B1TT. 

Phí xứ lý hóa đơn : 10 USI)hóa đơn. 

Phí đại lý BUT bân mua theo thông báo của đại lý là 1⁄4 trị 
giá bao thanh toán. 

Lãi suất ứng trước áp dụng đới với trường hợp TT có bảo đảm 
rủi ro tín đụng bằng lãi suất chiết khấu của VCB là 6%/năm 
cộng biên độ 0,25%. 

VCB ứng trước 70% trị giá bao thanh toán cho doanh nghiệp. 


Hãy xác định số tiền doanh nghiệp nhận được khi xuất trình hóa 
đơn và khi quyết toán hợp đồng bao thanh toán. Biết rằng Incomfish 
giao hàng thành 10 đợt mỗi đợt có trị giá hóa đơn là 25.000 USD 


252 CH.16 : QUẦN LÝ RỦI RO TÍN DỤNG VÀ RỦI RO LS 


nhưng chỉ xuất trình hóa đơn thanh toán một lần vào đợt giao hàng 
cuối cùng. 

Bài giải : 

Bạn có thể sử dụng Bxcel để lập bảng tính số tiền doanh nghiệp 


nhận được cho nhanh chóng và tiện lợi. Kết quả bảng tính toán như 
sau : 


5,468.75 


2,500.00 
241,431.25 
Số tiền doanh nghiệp nhận khi quyết toán (USD) 66,431.25 


Sỏ tiền doanh nghiệp nhận được lúc xuất trình hóa đơn : 
175.000 USD. 


Số tiền doanh nghiệp nhận được lúc quyết toán hợp đồng bao 
thanh toán : 66.431,25 DSD. 


Bỏi 7 : 

Công ty Minh Minh đang xem xét sử dụng dịch vụ bao thanh 
toán khi ký hợp đồng xuất khẩu mực trả chậm thời hạn 6 tháng cho 
doanh nghiệp là một công ty Nhật. Trị giá lô hàng xuất khẩu là 150.000 
USD. Theo thỏa thuận giữa hai bên xuất nhập khẩu và VCB, Minh 


Minh sử dụng dịch vụ bao thanh toán xuất khẩu của VCB với những 
cam kết như sau : 
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«_ Phí quản lý : 0,20%/doanh số BTT. 
s® Phí xử lý hóa đơn : 10 USH/hóa đơn. 


se Phí đại lý BTT bên mua theo thông báo của đại lý là 1% trị 
giá bao thanh toán. 

« Lãi suất ứng trước áp dụng đối với trường hợp BTT không có 
bảo đảm rủi ro tín dụng bằng lãi suất cho vay ngắn hạn của 
VCH là 5,852/năm cộng biên độ 0,15%. 


se VCB ứng trước 80% trị giá bao thanh toán cho doanh nghiệp. 
Do bao thanh toán là dịch vụ mới nên giám đốc công ty Minh 
Minh chưa thể quyết định có nên sử dụng hay không. Bạn hãy : 
a. Tư vấn cho công ty về những tiện ích của bao thanh toán. 
b. Xác định số tiền công ty nhận được trong trường hợp sử dụng 
và không sử dụng bao thanh toán. 
c. Bạn khuyên công ty nên hay không nên sử dụng bao thanh 


toán ? Tại sao ? Biết rằng chi phí cơ hội vốn của doanh nghiệp 
là 8%. 


Bài giải : 

a. Tư vấn cho công ty về những tiện ích của bao thanh toán. 

Bạn có thể chỉ rõ cho công ty những tiện ích của bao thanh toán 
trong tình huống này dựa trên hình thức bao thanh toán xuất khẩu 
truy đòi. Các tiện ích công ty có được khi sử dụng loại bao thanh toán 
này bao gồm : cung cấp dịch vụ theo đõi khoản phải thu, thu nợ và 
cho vay ứng trước. 


b. Xác định số tiền công ty nhận dược trong trường hợp sử dụng 
và không sử dụng bao thanh toán. 


Để xác định số tiền công ty nhận được trong hai trường hợp sử 
dụng và không sử dụng dịch vụ bao thanh toán, bạn có thể sử dụng 
Excel lập bảng tính toán như sau : 


Trường hợp sứ dụng bao thanh toán 


Trị giá hóa đơn xuất khẩu 


150,000.00 
80.00% 


Ty lệ ứng trước 
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Số tiền ứng trước cho doanh nghiệp 120,000.290 
Lãi cho vay ngắn hạn 
Biên độ 0.15% 


Lãi suất ứng trước (= 5,85 + 0,15%) 6.00% 
Lãi ngân hàng hưởng (= 120.000 x 6% x 6/19) 3,600.00 
Phí bao thanh toán bên mua (= 150.000 x 1%) 


Số tiền doanh nghiệp nhận được (= 150.000 ~ phí - lãi) | 144,590.00 


24,590.00 


Số tiền doanh nghiệp nhận khi quyết toán 


Trường hợp hhông sử dụng bao thanh toán BE 
Trị giá khoản phải thu đến hạn 


Qua bảng tính trên đây bạn có thể trả lời cho doanh nghiệp biết 
rằng nếu sử dụng dịch vụ bao thanh toán số tiền doanh nghiệp nhận 
được từ hợp đồng xuất khẩu này là 144.590 USD, trong đó nhận trước 
120.000 USD ngay khi xuất trình hóa đơn và nhận số còn lại khi hợp 
đồng đến hạn. Nếu không sử dụng bao thanh toán số tiền doanh nghiệp 
nhận được khi hợp đồng đến hạn là 150.000 USD chưa trừ các khoản 
phí thanh toán quốc tế. 


Hiện giá khoản phải thu (= 150.000 / (1 + 0,08/12)8 


c. Bạn khuyên công ty nên hay không nên sử dụng bao thanh 
toán ? Tại sao ? Biết rằng chi phí cơ hội vốn của doanh nghiệp 
là 8%. 


Với chi phí cơ hội sử dụng vốn là 8%, bạn có thể xác định hiện 
giá khoản phải thu 150.000 USD bằng 144.137,55 USD. Điều này có 
nghĩa là trị giá khoản phải thu 150.000 USD thực ra chỉ đáng giá 
144.137,55 USD (chưa trừ phí thanh toán nếu không sử dụng bao thanh 
toán mà sử dụng nhờ thu hoặc 1C) tức là nhỏ hơn số tiền nhận được 
nếu sử dụng dịch vụ bao thanh toán. Do vậy, bạn khuyên công ty nên 
sử dụng dịch vụ bao thanh toán vì có nhiều lợi ích hơn kể cả về mặt 
tài chính và phi tài chính. 
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Bòi 8 : 

Công ty cổ phần Minh Phú đang xem xét sử dụng dịch vụ bao 
thanh toán khi ký hợp đồng xuất khẩu tôm trả chậm thời hạn 6 tháng 
cho doanh nghiệp là một công ty Mỹ. Trị giá lô hàng xuất khẩu là 
650.000 USD. Theo thỏa thuận giữa hai bên xuất nhập khẩu và VCB, 
Minh Phú sử dụng dịch vụ bao thanh toán xuất khẩu của VCB với 
những cam kết như sau : 


« Phí quản lý : 0,220%/doanh số BTT. 
e Phí xử lý hóa đơn : 10 USHD/hóa đơn. 


se Phí đại lý BIT bên mua thoo thông báo của đại lý là 1% trị 
giá bao thanh toán. 


« Lãi suất ứng trước áp dụng đối với trường hợp BTT không có 
bảo đảm rủi ro tín dụng bằng lãi suất cho vay ngắn hạn của 
VCHB là 5,95%/năm cộng biên độ 0,35%. 


e VCH ứng trước 80% trị giá bao thanh toán cho doanh nghiệp. 


Do bao thanh toán là dịch vụ mới nên giám đốc công ty Minh 
Phú chưa thể quyết định có nên sử dụng hay không ? Giả sử bạn là 
nhân viên tín dụng của VC phụ trách nghiệp vụ bao thanh toán cho 
doanh nghiệp nên hay không nên sử dụng bao thanh toán ? 

Bài giải : 

Cách giải bài này tương tự như bài 11 nhưng do Minh Phú không 
chỉ ra được chi phí cơ hội của vốn nên bạn không thể dựa vào đó để 
xác định hiện giá khoản phải thu Trong trường hợp này bạn phải tìm 
ra điểm bàng quan về chỉ phí cơ hội của vốn, tức là tìm ra chi phí cơ 
hội của vốn ở đó hai phương án sử dụng và không sử dụng bao thanh 
toán đề đem lại giá trị như nhau (giả sử bỏ qua chi phí thanh toán 
quốc tế trong trường hợp không sử dụng bao thanh toán). Trước hết, 
bạn sử dụng Excel để lập bảng tính tương tự như bài 11, sau đó dùng 
1oal seek để giải phương trình tìm ra chi phí cơ hội vốn bàng quan. 
Cuôi cùng dựa vào chỉ phí cơ hội bàng quan này để tư vấn cho doanh 
nghiệp. Nếu thực hiện đúng quy trình bạn có bảng tính như sau : 


Trường hợp sử dụng bao thanh toán °.ˆ... 
Trị giá hóa đơn xuất khẩu 650,000.00 
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Tỷ lệ ứng trước 
520,000.00 
5.959 
0.35% 
6.30% 


10.00 
625,310.00 
Số tiền doanh nghiệp nhận khi quyết toán 105,310.00 
man) 
Hiện giá khoản phải thu 


Qua bảng tính trên bạn thấy rằng hai phương án sử dụng và 
không sử dụng bao thanh toán có giá trị như nhau khi chi phí cơ hội 
vốn của doanh nghiệp bằng 7,61%. Dựa vào đây bạn có thể tư vấn cho 
doanh nghiệp : 


« _ Nếu công ty tin rằng có thể kiếm được lợi nhuận lớn hơn 7,61% 
từ vốn của mình thì công ty nên sử dụng bao thanh toán. 


« Nếu công ty tin rằng không thể kiếm được tỷ suất lợi nhuận 
lớn hơn 7,61% từ vốn của mình thì không nên sử dụng dịch vụ 
bao thanh toán. 


Bòi 9® : 

HFC là công ty tài chính với hoạt động chính bao gồm huy động 
vốn và đầu tư trên thị trường tài chính. Hiện công ty đang có lanh 
mục đầu tư dài hạn 100 tỷ đồng thời hạn 8 năm với lãi suất kiêm được 
là 12%/năm. Để có nguồn vốn đầu tư, công ty phát hành kỳ phiếu huy 
động vốn với lãi suất thả nổi VNIBOR (Vietnam Interbank Offer Äate) 
cộng biên độ 2% như là phần bù rủi ro. Gần đây Ngân hàng Nhà nước 
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Việt Nam áp dụng chính sách tự do hóa tài chính, do đó, VNIBOR có 
thể biến động tùy HIFC chịu ảnh hưởng của rủi ro lãi suất như thế 


nào ? 


Hương dẫn : Dựa vào thông tín đã cho, bạn xác định lãi suất 
ròng của HC như là một hàm số còn phụ thuộc vào VNIBOR. Do đó, 
khi VNIBOR thay đổi lãi suất ròng của HFC thay đối theo. 


Bòi 10 : 

SFM là quỹ đầu tư nhỏ chủ yếu huy động vốn của bạn bè và người 
thân với lài suất cố định là 9⁄/năm để hình thành nên quỹ đầu tư. 
Gần đây SEM hình thành danh mục huy động vốn 100 tỷ đồng thời 
hạn ð năm. Vốn huy động được SEM sử dụng đầu tư vào thị trường 
tài chính Việt Nam. Ở thời điểm này VNIBOR là 9% nhưng trong 
tương lai VNIBOR lên hay xuống không ai biết được vì tùy thuộc vào 
tình hình cung cầu tín dụng trên thị trường. Giám đốc SFPM đang xem 
xét đầu tư 50 tỷ đồng vào trái phiếu Petrolimex có thời hạn 5 năm 
tra lài theo định kỳ hàng năm với lãi suất bằng VNIBOR cộng 0,75%. 
Sau khi tốt nghiệp đại học kinh tế, bạn được tuyển dụng vào làm việc 
cho SFM. Hây phân tích và giải thích ảnh hưởng của rúi ro lãi suất 
như thế nào nếu SFM quyết định đầu tư trái phiếu Petrolimex 2? 


Hướng dẫn : Dựa vào thông tin đã cho, bạn xác định lãi suất 
ròng của SƑM như là một hàm sô còn phụ thuộc vào VNIBORH. Do đó, 
khi VNIBOR thay đổi lãi suất ròng của SEFM thay đôi theo. 


Bỏi TT: 

HEC và SFM như vừa đề cập trong câu 9 và 10 đều là khách 
hàng quen thuộc của Sacombank. Vì lo ngại rủi ro lãi suất có thể tác 
động đến hoạt động của công ty nên cả hai liên hệ Sacombank và đề 
nghị thực hiện giao dịch hoán đổi nhằm quản lý rủi ro lãi suất. Với 
tư cách là nhân viên của Sacombank, bạn hãy : 


a. Xác định lãi suất hoán đói thoa thuận giữa Sacombank với 
HFC và SFM. Biết rằng Sacombank chấp nhận được hưởng 
20%. chênh lệch lãi suất khi thực hiện hoán đổi lãi suất cho 
khách hàng. 


b. Xác định lãi ròng của các bên tham gia giao dịch hoán đổi lãi 
suất vào năm đầu tiên, biết rằng năm đó VNIBOR tăng 2%. 
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Bài giải : 
a. Xác định lãi suất hoán đối thỏa thuận giữa Sacombank với 
HEC và SFM. 


Thỏa thuận giữa HFC và Sacombanh : 


Để tránh rủi ro lãi suất, HEFC để nghị Sacombank trả cho HEC 
lãi suất thả nổi VNIBOR, đổi lại HEC trả cho Sacombank lãi suất cố 
định là x% tính trên danh mục 100 tỷ đồng thời hạn 8 năm. Với thỏa 
thuận này tình hình lãi suất của HEFC như sau : 


Nhận từ danh mục đầu tư = 12% 
Trả cho kỳ phiếu huy động = VNIBOR + 2% 
Nhận từ Sacombank = VNIBOR 
Tra cho Sacombank = x% 
Lãi suất ròng của HFC : 

12 - (VNIBOR + 2) + VNIBOR - x = 10 - x 
HFC chỉ chấp nhận lãi suất thỏa thuận x < 10%. 
Thỏa thuận giữa SEM uà Sacombanh : 


Để tránh rủi ro lãi suất, SFM để nghị Sacombank trả cho SEM 
lãi suất cố định y%, đối lại SFM trả cho Sacombank lãi suất thả nổi 
tính trên danh mục 50 tỷ đồng thời hạn 5 năm. Với thóa thuận này 
tình hình lãi suất của SEM như sau : 


Nhân từ danh mục đầu tự = VNIBON + 0.75% 
Tra cho dành rhục buy động z ÖZ 
Nhận từ Sacombank = y% 
Trả cho Sacornbank = VNIBOR 
Lãi suất ròng của SFM : 
VNIBOR + 0,75 - 9 + y - VNIBOR = y - 8,25 
SEM chỉ chấp nhận lã:¡ suất thỏa thuận vy > 8,35%. 


Sau khi thỏa thuận giao dịch hoán đổi với HFC và SEM tình 
hình lãi suất của Sacombank như sau : 
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Nhận từ FH'C = xứ 
Tra cho HC = VNIBOI 
Nhận từ SEML_ = VNBOR 
Tra cho SEAI = y% 


[ 


Lãi suất ròng của Sacombank = x- y 


Sacombank chấp nhận 20% chênh lệch lãi suất hoán đổi cho 
khiich hàng có nghĩa là chấp nhận hưởng (10 - 8,25)20% = 0,35%. 
Phần còn lại là (10 - 8,25)80% = 1,4% chia đều cho HFC và SFM mỗi 
bên 0,7Z. Do đó, chúng ta có thê xác định lãi suất hoán đổi thỏa thuận 
giữa các bên phải thỏa mãn các phương trình như sau : 10 - x= 0,7 
và v - 8,25 = 0,7. Từ đây, suy ra x= 9,ð% và y = 8,95%, 


b. Xác định lãi ròng của các bên tham gia giao dịch hoán đối lãi 

suât vào năm đầu tiên, biết rằng năm đó VNIIBOR tăng 2%. 

Do đanh mục đầu tư của HEC là 100 tỷ đồng trong khi danh mục 

đầu tư của SEAI chỉ có 50 tỷ đồng nên các bên chỉ có thể thỏa thuận 
được hợp đồng hoán đổi lãi suất có trị giá là 50 tỷ đông. Năm đầu tiên 
VNIBOR tăng 2# tức là lên đến 9(1+2%) = 9,18%. Sử dụng l9xcel bạn 
có thẻ lập bảng tính lãi ròng của các bên tham gia giao dịch như sau : 


r y.—. am m Tờ —mnmr=m==—————--—-——————————- —_—_—-_—————_ —————————— uy <=— 


' Với Sacombank | 
IDEES0<7NG1/00010EEHfI V010 SE so "=_= Š ._ 
| Năm | 0 L | 
ện ¬ là, 922 Sen v  E 266/52, (04/0 16X0-61 32-35 8 miesssi08iz1S40 221566, —. F ` ==¿ St Giư— = ượ....1, ị 
TIM, ra TỶ) Ban đội | hủ tiệt ,0{ ĐO ba00 : 
Tế . D4 1 1 ch bo ốc cạo uy co là ti xi di Ty + 0n sở | 
IVMIHOH 9.0007 ) 9.1806 | 
Fề lên tà) NA đo bê ie BE AM. Ma He ịh ——————————= "mm cờ TT GIN ly | 
bát 81g có định từ HÌFG 9. 300% Ị 650, 000,000 j 
In 62 106 0A0 S6ÀU00 CC CỔ : _ —— 
| Tra lạt q tha nội cho IIEC VNIBOR | 1,590,000,000 ,000 | 
L „—m rong đôi với TC Ề ñ 60,000,000 
xh tận lãi tha nổi từ SEM VNIBOR | _4,ã90, 000,000 ; 


Ù 

| TU ÊÊ dàn Mà ti vác: AC OANG co coi, 
I†r rả tài số định cho SEM 4,475,000,000 
H luật ròng đối với SEAI _l1ỗ ,000, ĐUẾU 


Ỉ Lai ròng của Sacorabank —— | — 175,000,000 0| 
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Với HFC 


9.180% 


# | 6,000,000.,000.000 


5,)90,000,000 
4,590,000,000 


¬—¬¬—— —— 


4,650.,000,000 


350,000,000 


9.180% 
4965000000 
4,500,000,000 


4,475,000,000 


4,590,000,000.000 


350,000,000 


VNIBOR 


Trả lãi thả nổi cho Sacombank 


Lãi ròng đối với SFM 


Bỏi 12: 

Công ty X có danh mục đầu tư trị giá 2 triệu USD có thể tạo ra 
tỷ suất lợi nhuận cố định là 9%/năm trong thời hạn 6 năm. Để có 
nguồn vốn đầu tư, công ty vay 2 triệu USD có thời hạn 6 năm với lãi 
suất thả nổi bằng SIBOR (Singapore Interbank Ofer Rate) cộng 50 
điểm cơ bản (basie points) từ ngân hàng ABC. Ngày 26/02 công ty X 
đến liên hệ Saconbank để nhờ tư vấn và thực hiện giao dịch hoán đổi 
lãi suất nhằm tránh rủi ro lãi suất. Sacombank có thể tìm kiếm trong 
sế khách hàng của mình công ty Ÿ có một khoản vay 2 triệu DSDĐ 
bằng phát hành trái phiếu trong thời hạn 6 năm với lãi suất cố định 
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là 8%, đông thời có danh mục đầu tư 2 triệu USD với lãi suất bằng 
SIDOR cộng 50 điểm. Giả sử bạn là nhân viên của Sacombank tiếp 
xúc với khách hàng là công ty X và công tv Y, hãy : 


ầ. 


Bài 


aq. 


Với 


Phân tích rủi ro lãi suất tác động đến công ty X và Y như thế 
ề 2 
nào 7 


Xác định lãi suất thỏa thuận giữa các bên trong giao dịch hoán 
đổi. Biết rằng Sacombank chấp nhận lấy 20% chênh lệch lãi 
suất khi thực hiện giao dịch hoán đổi lãi suất cho khách hàng. 


Xác định lãi ròng Sacombank phải thanh toán theo định kỳ 
hàng năm cho khách hàng với kỳ vọng rằng SIBOR tăng hàng 
năm 1 trong ba năm đầu và SIBOR giảm hàng năm 5% trong 
những năm còn lại. Biết rằng SIBOR hiện tại là 7,5%. 


. Chứng minh qua giao dịch hoán đổi, các bên bao gồm công ty 


X, công ty Y và Sacombank đều không còn rủi ro lãi suất. 
gIẢI : 


Phân tích rủi ro lãi suất tác động đến công ty X và Y như thế 
nào ? 


công tr X : 


Danh mục đầu tư = 2 triệu USD, thời hạn 6 năm 


Làn 


suất thu = 9%/năm 


Danh mục huy động vốn = 2 triệu USD, thời hạn 6 năm 


Lãi 
Lâi 
Rui 
Với 


suất chỉ = SIBOR + 0,5% 
suât ròng hàng năm = 9 -- (SIBOR + 0,5) = 8,5 - SIBOR 
ro của công ty X là SIBOR có thế lớn hơn 8,5%. 


CÔHg fI Y : 


Danh mục đầu tư = 2 triệu USD, thời hạn 6 năm 


Lân 


suất thu = SIBOR + 0,5% 


Phát hành trái phiếu = 2 triệu USD, thời hạn 6 năm 


Lài 
Lãi 
Rui 


suất chỉ = 8% 
suất ròng hàng năm = (SIBOR + 0,5) - 8 = SIBOR - 7,5 
ro của công ty X là SIBOR có thể thấp hơn 7,5%. 
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b.. Xác định lãi suất thỏa thuận giữa các bên trong giao dịch hoán 

đổi. 

Nếu thực hiện giao dịch hoán đổi lãi suất, công ty X sẽ thỏa 
thuận trả lãi suất cố định x% cho Sacombank đổi lại Sacombank trả 
lãi suất SIBOR cho công ty X. Tương tự, Sacombank trả lãi suất cố 
định y% cho công ty Y và đổi lại công ty Y trả lãi suất SIBOR cho 
Sacombank. Kết quả các bên có được lãi suất ròng như sau : 

Với công tụ X : 

Lãi suất thu từ danh mục đầu tư = 9⁄/năm 

Lãi suất chi = SIBOR + 0,5% 

Lãi suất nhận từ Sacombank = SIBOR, 

Lãi suất trả cho Sacombank = x% 

Lãi suất ròng hàng năm : 

9 - (SIBOR + 0,5) + SIBOR - x = 8,5 - x 

Với công tụ Y : 

Lãi suất thu = SIBOR+0,5% 

Lãi suất chỉ = 8% 

Lãi suất nhận từ Sacombank = y% 

Lãi suất trả cho Sacombank = SIBOIt 

Lãi suất ròng hàng năm : 

(SIBOR + 0,5) - 8 + y - SIBOR = y - 7,5 

Công ty X chỉ chấp nhận lãi suất hoán đổi nhỏ hơn 8,ð% và công 
ty Y chỉ chấp nhận lãi suất hoán đổi lớn hơn 7,5%. Chênh lệ:h lãi 
suất 1% phải được chia cho các bên. Biết rằng Sacombank chấp nhận 
20% chênh lệch lãi suất tức là 1% x 0,2 = 0,2%. Vậy còn 0,8%. công 
ty X và công ty Y mỗi bên chia nhau 0,4%. Do đó, chúng ta có tÈể xác 
định lãi suất hoán đổi cho các các bên như sau : 

8,5 -x= 0,4 
y-—- 7,5 = 0/4 
Từ đây suy ra, x = 8,1% là lãi suất mà công ty X trả cho Sacor:bank 


để đổi lấy lãi suất SIBOR và y = 7,9% là lãi suất Sacombank trả cho 
công ty Y để đổi lấy lãi suất SIBOR. 
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c. Xác định lài ròng Sacombank phải thanh toán theo định kỳ 
hàng năm cho khách hàng. 


lựa vào thông tin về lài suất SIBON và lãi suất thỏa thuận trong 
giao dịch hoán đổi vừa xác định ở câu b, bạn có thể sử dụng Excel để 
lập bang tính lãi ròng Sacombank phải thanh toán cho các bên như 
sau ¡ 


|vớ Sacombank | 


| Năm . 1 2 ] 3 6 : 
li giá HĐ hoán đổi (USD) |2,000,000 


SIBOR 


| Nhận lãi cô định từ công ty XỊ 8.100% | 162.000 | 162.000 | 62.000 


7233% 


182,000 162.000 


7.800%I 8.1125 8.4365 


162.000 


lãi thả nổi cho công ty X | SIBOR | 158.000] 162.240 | 168.730 


|1 rả 

H 

5 ròng đổi với công ty X 6000| (240)| (6.730) 1,707} 9.722| 17.335 
hit kã lãi thả nổi tứ cỏng ty Y| SIBOR |156,000{ 162,240 | 168,730] 160,2931 152.278] 144,655 


Ì Trả lái eð định cho công ty Yj 7.9005: |158,0001 158,000! 158,000 [ 158,000 | 158,000 | 158.000 


152,2781144.665 


SE c tinh bai lệ 
Lãi ròng đổi với công tyY | (2.000)| 4.240) 10.730| 2,293| (5,722)|(13.335) 
Lãi ròng của Sacombank | 4000| 4/000 4,000 4000| 4.000| 4,000 


Với công ty X 


Năm TH 


Trả lãi vay thả nôi SIBOR 
+ 0.5% 


Nhận lãi thả nổi từ Sacombankl SIBOR '156,000] 144,665 
Trả lãi cô định cho Sacombank| 8.100% 162.000 
Lãi rồng đối với công ty X bị 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8.000 


Với công ty Y 


Năm x==.r:. : 
Trị giá HĐ hoán đổi (USD) |2,000,000 max 
SIBOR 7.50% | 7.800%| 8.112%| 8.436% 8.01696 7.614%] 


Nhân lái :hả nổi từ DM SIBOH | :66000[ 172240)78729.6170293.1162278.5154664.5 
đầu tư + 0,5% 


ä 2 6 
Trả lãi cố định cho trái phiếu 8% 160,000 | 160,000 | 160,000 | 160,000 | 160,000 160,000 
Nhận lãi cố định từ Sacombank| 7.900%_ | 158.000 | 158,000 | 158,000 | 158,000 | 158.000 | 158.000 
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Trả lãi thả nổi cho Sacombank| SIBOR_ |156,000| 162.240] 168,730 | 160,293 152,278| 144,865 
Lãi ròng đối với công ty Y l¬ si 8,000| 8,000| 8,000] 8,000 


d. Chứng minh qua giao dịch hoán đổi, các bên bao gồm công ty 
X, công ty Y và Sacombank đều không còn rủi ro lãi suất. 


Bảng tính lãi ròng định kỳ ở câu c cho thấy hàng năm mỗi bên 
đều nhận được lãi ròng cố định như sau : Sacombank được 4.000 SD, 
công ty X và công ty Ÿ mỗi công ty được 8.000 USD bất chấp lãi suất 
SIBOR tăng hay giảm như thế nào. Điều này chứng tỏ rằng sự biến 
động của SIBOR không còn ảnh hưởng đến các bên tham gia giao dịch 
hoán đổi. 


BÀI TẬP RÈỀN LUYỆN 


Bòi I1 : 

Công ty Nguyễn Kim ký hợp đồng bán hàng trả chậm thời hạn 
3 tháng cho công ty Thương Mại Cần Thơ lô hàng điện máy trị 2.520 
triệu đồng. Theo thỏa thuận giữa hai bên mua bán và VCB, công ty 
Nguyên Kim sử dụng dịch vụ bao thanh toán trong nước của VC]H với 
những cam kết sau : 


« Lãi suất chiết khấu mà ngân hàng áp dụng khi cung cấp dịch 
vụ bao thanh toán là 10,25%/năm cộng biên độ 0,65% và ngân 
hàng ứng trước 70% trị giá hóa đơn. 

«Ồ Phí bao thanh toán của ngân hàng là 0,2% trên trị giá hợp 
đồng bao thanh toán. 


Hãy xác định số tiền doanh nghiệp nhận được khi quyết toán 
hợp đồng bao thanh toán. 


Ch. 16 : QUẢN LÝ RỦI RO TÍN DỤNG VÀ RỦI RO LS 265 


Bởi 2 : 

Công ty Bibica ký hợp đồng bán hàng trả chậm trong thời hạn 
6 tnáng cho Công ty Thương Mại và Dịch vụ Ha Long lô hàng bánh 
kẹo trị giá 3.520 triệu đông. Trong thỏa thuận giữa hai bên mua bán 
và ACHB về sử dụng dịch vụ bao thanh toán trong nước có những cam 
kết sau : 

‹« ACH ứng trước 80% trị giá hợp đồng bao thanh toán cho bên 
bán với lãi suất bằng lãi suất cho vay ngắn hạn hiện hành là 
0,95Z/tháng cộng phí bao đam rủi ro tín dụng là 0,75%. 

«_ Phí theo dõi khoản phải thu và thu hồi nợ là 0,15% trị giá hợp 
đồng bao thanh toán. 

Hãy xác định xem số tiền công ty nhận được là bao nhiêu ở hai 

thời điêm : 

a. Xuất trình hóa đơn ? 


b. Quyết toán hợp đồng bao thanh toán ? 


Bỏi 3 : 


Công ty Vinacook đang xem xét ký hợp đồng bán hàng trả chậm 
trong thời hạn 6 tháng cho Công ty Thương Mại Hà Nội lô hàng mì 
ăn liền trị giá 1 ty đồng. Theo thỏa thuận giữa hai bên mua bán và 
ACH nếu sử dụng dịch vụ bao thanh toán trong nước các điều khoản 
cam kết trong hợp đồng bao thanh toán như sau : 

« AÁCH ứng trước 80% trị giá hợp đồng bao thanh toán cho bên 
bán với lài suất bằng lài suất cho vay ngắn hạn hiện hành là 
0,85/tháng cộng phí bảo đam rúi ro tín dụng là 0,509. 

«- Phí theo dõi khoan phải thu và thu hồi nợ là 0,20% trị giá hợp 
đồng bao thanh toán. 

Bạn hãy sư dụng Excel để tính toán và tư vấn cho công ty xem 

có nên sử dụng dịch vụ bao thanh toán hay không ? Biết rằng chỉ phí 
cơ hội vốn của Vinamilk là 10%. 


Bởi 4 : 


Công ty nước suối Lavie đang xem xét ký hợp đồng bán hàng trả 
chậm trong thời hạn 6 tháng cho Công ty Thương Mại Hoàng Lan lô 
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hàng nước suối trị giá 5 tỷ đồng. Theo thỏa thuận giữa hai bèn mua 
bán và OCH nếu sử dụng dịch vụ bao thanh toán trong nước các điều 
khoản cam kết trong hợp đồng bao thanh toán như sau : 

« OCH ứng trước 70% trị giá hợp đồng bao thanh toán cho bên 
bán với lãi suất bằng lãi suất cho vay ngắn hạn hiện hành là 
0,85%/tháng cộng phí bảo đam rúi ro tín dụng là 0,65%. 

« Phí theo đõi khoản phải thu và thu hồi nợ là 0,25% trị giá hợp 
đồng bao thanh toán. 


Bạn hãy sử dụng l?xcel để tính toán và tư vấn cho công ty xem 
có nên sử dụng dịch vụ bao thanh toán hay không ? Biết rằng doanh 
nghiệp không thể tự ước lượng được chi phí cơ hội sử dụng vốn của 
mình. 


Bồi § : 

Công ty Agifish ký hợp đồng bán hàng trả chậm thời hạn 9 tháng 
cho công ty jJohnson Ltd. lô hàng cá ba sa phi lâ trị giá 320.000 UDSI. 
Theo thỏa thuận giữa hai bên xuất nhập khẩu và VCB, Agifish sử dụng 
dịch vụ bao thanh toán xuất khẩu của VCH với những cam kết như 
sau : 

«e Phí quản lý : 0,20%/doanh số BTT. 

s«e Phí xử lý hóa đơn : 10 DSH/hóa đơn. 

se Phí đại lý BET bên mua theo thông báo của dại lý là 1,2% trị 

giá bao thanh toán. 

«  Lài suất ứng trước áp dụng đối với trường hợp BTT có bảo đảm 

rủi ro tín dụng bằng lãi suất chiết khấu của VCB là 6%/năm 
cộng biên độ 0,25%. 
«  VCI ứng trước 80% trị giá bao thanh toán cho doanh nghiệp. 


Hãy xác định số tiền công ty nhận được khi quyết toán hợp đồng 
bao thanh toán. 


Bỏi ó : 
Công ty Incomfish ký hợp đồng xuất khẩu tôm trả chậm thời hạn 


ở tháng cho doanh nghiệp là một công ty Nhật. Tri giá lô hàng xuất 
khâu là 350.000 USD. Theo thỏa thuận giữa hai bên xuất nhập khẩu 
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và VCB. Incomflish sử dụng dịch vụ bao thanh toán xuất khẩu của VCB 
với những cam kết như sau : 


Phí quản lý : 0,20/doanh số BTT. 
Phí xử lý hóa đơn : 10 USH/hóa đơn. 


Phí đại lý BTT bên mua theo thông báo của đại lý là 1% trị 
giá bao thanh toán. 
Lãi suất ứng trước áp dụng đối với trường hợp BTT có bảo đảm 
rủi ro tín dụng bằng lãi suất chiết khấu của VCH là 6%/năm 
cộng biên độ 0,35%. 


VCIH ứng trước 85% trị giá bao thanh toán cho doanh nghiệp. 


Hãy xác định số tiền công ty nhận dược khi xuất trình hóa đơn 
và khi quyết toán hợp đồng bao thanh toán. Biết rằng Incomfish giao 
hàng thành nhiều đợt mỗi đợt có trị giá hóa đơn là 35.000 USD nhưng 
chỉ xuất trình hóa đơn thanh toán một lần vào đợt giao hàng cuối 


cùng. 


Bòi 7 : 


Công ty Minh Minh đang xem xét sử dụng dịch vụ bao thanh 
toán khi ký hợp đồng xuất khẩu mực trả chậm thời hạn 9 tháng cho 
doanh nghiệp là một công ty Nhật. Trị giá lô hàng xuất khẩu là 250.000 
USI). Theo thỏa thuận giữa hai bên xuất nhập khẩu và VCB, Minh 
Minh sử dụng dịch vụ bao thanh toán xuất khâu của VCB với những 
cam kết như sau : 


Phi quan lý : 0,20%/doanh so BỸT. 
Phí xử lý hóa đơn : 10 USIhóa dơn. 


Phí đại lý BITT bên mua theo thóng báo của đại lý là 14 trị 
giá bao thanh toán. 

Lãi suất ứng trước áp dụng đối với trường hợp BTT' không có 
bảo đảm rủi ro tín dụng bằng lãi suất cho vay ngắn hạn của 
VCB là 5,95%/năm cộng biên độ 0,25%. 


VCH ứng trước 80%. trị giá bao thanh toán cho doanh nghiệp. 


Do bao thanh toán là dịch vụ mới ¬ên giám đốc công ty Minh 
Minh chưa thể quyết định có nên sư dụng hay không. Gia sử bạn là 
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nhân viên tín dụng của VCB phụ trách nghiệp vụ bao thanh toán cho 
khách hàng trên, hãy : 


a. Tư vấn cho khách hàng về những tiện ích của bao thanh toán. 


b. Xác định số tiền khách hàng nhận được trong trường hợp sử 
dụng và không sư dụng bao thanh toán. 

c. Bạn khuyên doanh nghiệp nên hay không nên sư dụng bao 
thanh toán ? Tại sao ? Biết rằng chị phí cơ hội vốn của cloanh 
nghiệp là 9%. 


Bòi 8 : 

Công ty cổ phần Minh Phú đang xem xét sử dụng dịch vi bao 
thanh toán khi ký hợp đồng xuất khẩu tôm trả chậm thời hạn 3 tháng 
cho doanh nghiệp là một công ty Mỹ. Trị giá lô hàng xuất khẩu là 
450.000 USD. Theo thỏa thuận giữa hai bên xuất nhập khẩu và VCB, 
Minh Phú sử dụng dịch vụ bao thanh toán xuất khẩu của VCB với 
những cam kết như sau : 

«Phí quản lý : 0,20%/doanh số BTT. 

« Phí xư lý hóa đơn : 10 USD/hóa đơn. 

« Phí đại lý BTT bên mua theo thông báo của đại lý là 1% trị 

giá bao thanh toán. 

« Lãi suất ứng trước áp dụng đối với trường hợp BTT' không có 

bảo đảm rủi ro tín dụng bằng lãi suất cho vay ngắn hạn của 
VCGH là 6%⁄/năm cộng biên độ 0,35%. 

« VC ứng trước 85%. trị giá bao thanh toán cho doanh nghiệp. 

Do bao thanh toán là dịch vụ mới nên giám đốc công ty Minh 
Phú chưa thể quyết định có nên sử dụng hay không. Giđ sứ bạn là 
nhân viên tín dụng của VCB phụ trách nghiệp vụ bao thanh toán cho 
doanh nghiệp nên hay không nên sử dụng bao thanh toán ? 


Bòi 9 : 

Ngân hàng Mỹ Xuyên là ngân hàng thương mại cổ phần nông 
thôn huy động 20 tỷ đồng vốn dài hạn 5 năm với lãi suất cố định là 
10,2%. Vốn huy động được Mỹ Xuyên đầu tư vào trái phiếu thả nổi của 
BIDV thời hạn ð năm với lãi suất thả nổi bằng VNIBOR cộng 0,75%. 
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Ngắn hàng An Bình là ngân hàng thương mại cô phần đô thị huy động 
vôn dài hạn 5 năm theo lãi suất tha nói băng VNIBOR cộng 12. Vốn 
huy động được An Bình cho vay dài hạn 5 năm với lài suất là 12%. 
Gần đáy cả hai ngân hàng này được biết Sacombank có cung cấp giao 
dịch hoán đôi lãi suất nhằm tạo ra công cụ giúp khách hàng quản lý 
rủi ro lài suất. Mỹ Xuyên và An Bình đã liên hệ với Sacombank thöa 
thuận giao dịch hoán đổi lãi suất. An Bình đề nghị Sacombank trả cho 
An Bình lãi suất thả nổi và An Bình tra lại cho Sacombank lãi suất 
cố định. My Xuyên đề nghị Sacombank trả cho Mỹ Xuyên lãi suất cố 
định và Alỳ Xuyên trả lại cho Sacombank lãi suất thả nổi. Giả sử bạn 
là nhân viên của Sacombank, hãy xác định lãi suất cố định thöa thuận 
giữa Sacombank với An Bình và M$ Xuyên. Chứng minh rằng với giao 
địch hoán đổi này các bên có thể quan lý được rủi ro lài suất. 


Bởi ]0 : 


Phòng đầu tư của Sacombank vừa báo cáo lên Tổng giám đốc rằng 
hiện tại phòng có đanh mục đầu tư 10 triệu USD thời bạn 10 năm với 
tỷ suất lợi nhuận cố định là 8%. Mặt khác, Phòng nguồn vốn cũng báo 
cáo ràng phòng hiện có đanh mục huy động vốn 10 triệu ỦSDÐ thời 
hạn 10 năm theo lài suất thả nôi bàng LIBOR cộng 50 điểm cơ bản. 
AN⁄ là ngân hàng lớn có chỉ nhánh hoạt động ở nhiều nước trên thế 
giới đồng thời là ngân hàng cổ đông chiến lược của Sacombank. Gia 
sử bạn là trợ lý Tống giám đốc Sacombank và được yêu cầu : (1) phân 
tích rủi ro lãi suất tác động như thể nào khi Sacombank có danh mục 
huy dông vốn và đầu tư như trên, (2) thỏa thuận giao dịch hoán đổi 
với AN⁄ để quản lý rủi ro lãi suất. llay trình bày rò ràng và chỉ tiết 
đê đáp ứng yêu cầu do Tông giám đốc dưa ra. 
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Chương 17 


QUẢN LÝ RỦI RO TỶ GIÁ 
VÀ TỔN THẤT NGOẠI HỐI 


E MỤC TIỂU : 

Chương này trình bày các giải pháp quản lý rủi ro tỷ giá ngân hàng 
cung cấp cho khách hàng ià doanh nghiệp nhằm tránh tổn thất ngoại hối 
có thể xảy ra khi tỷ giá biến động. Học xong chương này, bạn có thể : 

1. Hiểu và vận dụng được tửng giải pháp phòng ngừa vả quản lý tổn 
thất giao dịch khi doanh nghiệp có khoản phải thu hoặc khoản phải 
trả bằng ngoại tệ sẽ đến hạn trong tương lai. 

2. Hiểu và vận dụng được các giải pháp phòng ngủùa và quản lý tổn 
thất kinh tế cho doanh nghiệp khi tỷ giá biến động. 


1. CÁC GIẢI PHÁP PHÒNG NGỪA TỔN THẤT GIAO DỊCH KHOẢN 
PHAI THU NGOẠI TỆ 


Chương 15 đã nhận dang và phân tích nguần gốc phát sinh rủi 
tò Đừ Giá, mạng chương T7 này, chúng La sẽ xerg Xét chỉ tIẾU cac eim1 
"hà quản lý và kiêm soát rủi ro ty giá”? Thơi Điản qua, Hiộệt so Hàn 
hàng thương mại như VCB, ACB, VAB, Eximbant và  echeembrmic da 
triển khai cùng cấp các giao dịch phái sinh như là giải pháp gup doanh 
nghiệp phòng ngừa rủi ro ngoại hối. 7uy nh”iệền, giao dịch phái sinh là 
lao địch khá mới cho nên các đoanh nghiệp, đặc biệt là những doanh 
nghiệp còn thiếu kiến thức và kinh nghiệm, chưa thê mạnh dạn sử 
dụng các giao dịch này. 

(1) Các giải pháp quản lý rủi ro tỷ giá đựa trên nên tảng kiến thức giao dịch 
ngoại hối. Nếu bạn cảm thấy Khó hiểu do chưa có được nên tảng kiến thức 
về ngoại hốt, xin xem thêm Trần Hoàng Ngán và Nguyễn Minh Kiếu, 
Thanh toán quốc /¿, NXB Thúng kê, 2007. 
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Phần này lần lượt trình bày những hướng dẫn chi tiết cho các 
doanh nghiệp, các nhà đầu tư và cá nhân sử dụng các giai pháp phòng 
ngừa tốn thất giao dịch khi có khoản phải thu ngoại tệ, dựa trên cơ 
sở kết hợp lý thuyết, thực tiễn và kinh nghiệm của các nước phat triền. 


1.1. Mô tả tình huống cụ thể : 


Doanh nghiệp có nhu cầu sử dụng các giải pháp phòng ngừa tổn 
thất giao dịch ngoại hối khi liên quan đến các khoản phải thu bằng 
ngoại tệ trong tương lai. Các khoản phải thu có thể đến từ các hoạt 
động cụ thể sau đây : phải thu từ hợp đồng xuất khâu, phải thu từ 
hoạt động đầu tư tài chính, phải thu từ hoạt động tín dụng, bao gồm 
thu tiền gốc và lãi cho vay, và phải thu từ bất kỳ khoản phát sinh 
nào khác. Các khoản phải thu này, nói chung cho dù từ hoạt động nào, 
sẽ hình thành nên trạng thái ngoại tệ thừa hay còn gọi là trạng thái 
ngoại tệ dương (long) đối với doanh nghiệp. Để thuận tiện cho việc 
hướng dẫn, ở đây xem khoản phải thu từ hợp đồng xuất khẩu như là 
tình huống điển hình của trạng thái ngoại tệ dương. Trên thực f, bạn 
có lẽ thường xuyên gặp tình huống tương tự tình huống này khi tiếp 
xúc với doanh nghiệp. 


Ví dụ 1 : Minh họa tình huống sử dụng các giải pháp phòng ngừa 
tổn thất giao dịch ngoại tệ. 


Chẳng hạn xem xét tình huống như sau : 


Tên công ty xuất khẩu : Export Co. Ltd. 
Trị giá hợp đồng : 1 triệu USD. 
Thời hạn thanh toán : 6 tháng. 


Tỷ giá giao ngay (USD/VND) ở thời điểm ký hợp đồng : 
15.990 ~ 15.992. 


Tỷ giá giao ngay (USD/VND) khi hợp đồng đến hạn : chưa biết. 


Vấn đề đặt ra là rủi ro ngoại hối phát sinh như thế nào và làm sao để 
phòng ngừa rủi ro đối với khoản phải thu ngoại tệ trong tình huống 
vừa đặt ra 2 Dưới đây sẽ lần lượt hướng dẫn doanh nghiệp nhận dạng 
rủi ro và lựa chọn các giải pháp phòng ngừa tốn thất giao dịch khi có 
khoản phải thu bằng ngoại tệ. 
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1.2. Phân tích rủi ro : 


Trong tình huống trên, do chưa biết được tỷ giá giao ngay DSD/VND 
khi hợp đồng đến hạn thanh toán nên xport Co. Ltd đứng trước rủi 
ro nếu USD giảm giá so với VND ở thời điểm thanh toán. Sự giảm 
giá này của DSD có thể gây ra cho Export Co. Ltd tổn thất giao dịch 
bằng trị giá hợp đồng nhân cho chênh lệch tỷ giá giữa hai thời điểm 
thanh toán và ký kết hợp đồng. Tuy nhiên, nếu đến thời điểm thanh 
toán, DSD không giảm mà lên giá so với VND thì Export Co. Ltd có 
lợi. Đo đó, Export Co. Ltd phải lựa chọn : (1) chủ động phòng ngừa 
rủi ro ngoại hối nhằm ngăn chặn tổn thất giao dịch, hoặc (2) thụ động 
chờ đến khi hợp đồng đến hạn nhận USD và bán theo tỷ giá giao ngay 
ở thời điểm đáo hạn. Nếu chủ động phòng ngừa Export Co. Ltd có thể 
sử dụng các giải pháp sẽ trình bày dưới đây. Nếu không chủ động 
phòng ngừa, Pxport Co. Ltd chấp nhận rủi ro do quyết định mang tính 
đầu cơ của mình. 


1.3. Hướng dẫn sử dụng các giải pháp phòng ngừa : 


Để tránh tổn thất ngoại hối do USD giảm giá so với VND, Export 
Co. Ltd có thể áp dụng một trong các giải pháp phòng ngừa sau 
đây : (1) sử dụng hợp đồng kỳ hạn, (2) sử dụng hợp đồng hoán đổi, (3) 
sử dụng hợp đồng giao sau, (4) sử dụng hợp đồng quyền chọn, (5) sử 
dụng các giao dịch trên thị trường tiền tệ. Mỗi giải pháp sẽ được hướng 
dẫn cụ thể dưới đây, trong đó sẽ lần lượt trình bày nguyên tắc sử dụng, 
các giao dịch cụ thể, khả năng kiểm soát rủi ro, đưa ra nhận xét ưu 
nhược điểm của từng giải pháp đôi với doanh nghiệp và tư vấn lựa 
chọn giai pháp phù hợp. 


1.3.1. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng kỹ hạn : 


Nguyên tắc sử dụng - Để tránh tổn thất ngoại hối trong tình huống 
này, công ty xuất khẩu cần liên hệ với ngân hàng thương mại để bán 
ngoại tệ theo hợp đồng kỳ hạn!!. Ngân hàng dựa vào tỷ giá giao ngay 
ở thời điểm hiện tại, lãi suất ngắn hạn của ngoại tệ và nội tệ, và thời 
hạn hợp đồng để xác định và chào tỷ giá mua ngoại tệ kỳ hạn cho 
công ty xuất khẩu. Tỷ giá này là tỷ giá cố định và biết trước khi hợp 
đồng đến hạn, nên rủi ro ngoại hối do biến động tỷ giá được loại trừ. 


(1) Muốn biết thêm chỉ tiết về giao dịch ky hạn, xin xem Trần Hoàng Ngân 
và Nguyễn Minh Kiều, Thanh toán quốc tế, NXB Thống Kê 2007. 


274 Ch.17 : QUẢN LÝ RỦI RO TỶ GIÁ & TỔN THÂT.. 


Các giao dịch cụ thể - Sử dụng hợp đồng kỳ hạn, Export Co. Ltd 
sẽ lần lượt thực hiện các giao dịch ở hai thời điểm ký kết và đến hạn 
hợp đồng. Ở thời điểm hý hết, tức thời điểm hiện tại : 

« Export Co. Ltd bán ngoại tệ cho VCB theo hợp đồng kỳ hạn 

6 tháng theo tỷ giá mua kỳ hạn. 

« VCB sử dụng thông tin tỷ giá giao ngay ở thời điểm hiện tại, 
lãi suất kỳ hạn 6 tháng của USD và VND, thời hạn hợp đồng 
để xác định và chào cho Export Co. Ltd tỷ giá mua kỳ hạn là 
Fm(DSD/VND) được xác định như sau : 


Sm [(L5TG(VYND) - LSCV(USD)] n 


SD/VND) = 
DI V922 VỀ VỆ SP 100 x 360 
=?IlgiB00:)p 2 e0 c0 co ng 
36.000 


trong đó Sm = 15.990 là tỷ giá mua giao ngay USD/VND, LSTG (VND) 
= 7,8% là lãi suất tiền gửi VND, LSCV(USD) = 4,25% là lãi suất cho 
vay ngoại tệ, và n = 180 ngày là thời hạn của hợp đồng. 


Lưu ý ở thời điểm này chưa có chuyển giao ngoại tệ giữa hai bên, 
nhưng với tỷ giá biết trước và cố định F„(USD/VND) = 16.273, Export 
Co. Ltd biết chắc sẽ nhận được số tiển xuất khẩu là 1 triệu USD x 
16.273 = 16.273 triệu VND bất chấp tỷ giá giao ngay USD/VND lúc 
hợp đồng đến hạn là bao nhiêu. 


Ở thời điểm đến hạn, tức thời điểm tương lai 6 tháng sau, xport 
Co. Ltd có các giao dịch sau : 


« Nhận 1 triệu USD từ hợp đồng xuất khẩu do nhà nhập khẩu 
chi trả. 


« Chuyển giao cho VCB 1 triệu USD theo hợp đồng bán ngoại tệ 
kỳ hạn và nhận từ VŒCB số tiền là 1 triệu USD x 16273 = 16.373 
triệu VND. 


Khả năng kiểm soát rủi ro - Với hợp đồng bán ngoại tệ kỳ hạn 
cho ngân hàng, Export Co. Ltd biết trước và chắc chắn doanh thu xuất 
khẩu của mình quy ra VND sẽ là 16.273 triệu đồng, cho dù tỷ giá giao 
ngay USD/VND lúc hợp đồng đến hạn thanh toán là bao nhiêu. Như 
vậy, qua việc sử dụng hợp đồng kỳ hạn, Export Co. Ltd đã loại trừ 
được rủi ro ngoại hối. 
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Nhận xét ưu, nhược điểm — Việc sử dụng hợp đồng kỳ hạn để tránh 
rủi ro và ngăn ngừa tổn thất giao dịch đối với công ty xuất khẩu, như 
vừa trình bày trên đây, có ưu điểm là rất hiệu quả, đơn giản, dễ sử 
dụng và dễ thương lượng hợp đồng với các ngân hàng thương mại. Thế 
nhưng giải pháp này có nhược điểm là : 


«._ Chỉ áp dụng được trong trường hợp hai bên tham gia hợp đồng 
không có nhu cầu chuyển giao ngoại tệ ở thời điểm thỏa thuận 
giao dịch. 


« Doanh nghiệp có thể bị thiệt nếu như tỷ giá mua giao ngay ở 
thời điểm đáo hạn không giảm xuống thấp hơn tỷ giá mua kỳ 
hạn. 


Tư vấn lựa chọn - Từ những ưu, nhược điểm như đã phân tích trên 
đây, doanh nghiệp nên lựa chọn sử dụng hợp đồng kỳ hạn như là giải 
pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối khi nào : 


« Hai bên tham gia hợp đồng, đặc biệt là doanh nghiệp, không 
có nhu cầu chuyển giao ngoại tệ ở thời điểm thỏa thuận giao 
dịch. 


»« Doanh nghiệp sẵn sàng chấp nhận thiệt hại nếu như tỷ giá 
mua giao ngay ở thời điểm đáo hạn không giảm xuống thấp 
hơn tỷ giá mua kỳ hạn và đổi lại nhận được sự yên tâm do đã 
loại trừ được rủi ro và tốn thất ngoại hối. Số tiền thiệt hại (nếu 
có) này ví như là chi phí mua bảo hiểm rủi ro biến động tỷ giá. 


1.3.2. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng hoán đổi : 


Nguyên tắc sử dụng - Cách thức sử dụng hợp đồng hoán đổi! để 
phòng ngừa rủi ro ngoại hối cũng tương tự như là sử dụng hợp đồng 
kỳ hạn. Chỉ có điểm khác biệt là hợp đồng hoán đổi nên được sử dụng, 
thay vì sử dụng hợp đồng kỳ hạn, khi nào doanh nghiệp vừa có nhu 
cầu mua giao ngay ở thời điểm hiện tại, đồng thời vừa có nhu cầu bán 
kỳ hạn cùng số lượng ngoại tệ ấy ở thời điểm đáo hạn. Chẳng hạn, 
trong tình huống đặt ra, nếu Export Co. Ltd cần mua giao ngay 1 triệu 
USI) ở thời điểm hiện tại, đồng thời cần bán kỳ hạn 1 triệu USD ở 
thời điểm tương lai 6 tháng sau thì Export Co. Ltd có thể liên hệ với 
VCB để thỏa thuận giao dịch hoán đối. 


(1) Muốn biết thêm chỉ tiết về giao dịch hoán đổi, xin xem Trần Hoàng Ngân 
và Nguyễn Minh Kiều, Thơnh toán quốc tế, NXB Thống Kê 2007. 
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Các giao dịch cụ thể - Với hợp đồng hoán đổi, đứng trên góc độ 
doanh nghiệp, Export Co. Ltd thực hiện kết hợp hai giao dịch: mua 
1 triệu USD giao ngay ở thời điểm thỏa thuận và bán kỳ hạn 1 triệu 
USD ở thời điểm hợp đồng đáo hạn. Ngược lại, VCHB thực hiện kết hợp 
hai giao dịch bán giao ngay ở thời điểm thỏa thuận và mua kỳ hạn ở 
thời điểm đáo hạn 1 triệu USD. Ở thời điểm thỏa thuận có các giao 
dịch như sau : 


e Export Co. Ltd mua giao ngay I1 triệu USD theo ty giá bán Sl 
= 15.992, do đó, phải chi ra cho VCB 15.992 triệu VNI). Đối 
ứng lại, VCB bán giao ngay cho Export Co. Ltd 1 triệu USD 
theo tỷ giá bán 5p = 15.992, do đó, nhận được 15.992 triệu 
VND từ Export Co. Ltd. 


se Export Co. Ltd bán kỳ hạn 1 triệu USD cho VCB theo tỷ giá 
mua Fm = 16.273 (cách xác định như trong hợp đồng kỳ hạn). 
Đối ứng lại, VCB đồng ý mua kỳ hạn 1 triệu USD của Export 
Co. Ltd theo tỷ giá mua Fm = 16.273. 


Sáu tháng sau hợp đồng hoán đổi giữa VCB và Export Co. Ltd 
đáo hạn. Ở thời điểm đáo hạn có các giao dịch như sau : 


«  Jfxport Co. Ltd nhận được 1 triệu USD từ hợp đồng xuất khẩu 
đến hạn do nhà nhập khẩu chi trả. 


« Export Co. Ltd chuyển giao 1 triệu USD cho VCB theo hợp 
đồng bán ngoại tệ kỳ hạn và nhận được VND theo tỷ giá Fự 
= 16.273, do đó, chắc chắn có được 16.273 triệu VND. Đối ứng 
lại, VCB nhận I1 triệu USD từ Export Co. Ltd và chỉ trả 16.273 
triệu VND theo tỷ giá mua kỳ hạn Fm = 16.273, bất chấp tỷ 
giá giao ngay lúc này là bao nhiêu. 


Nhận xét ưu, nhược điểm - Việc sử dụng hợp đồng hoán đổi để 
tránh rủi ro và ngăn ngừa tổn thất giao dịch đối với công ty xuất khẩu 
như vừa trình bày trên đây có ưu điểm là rất hiệu quả, dễ sử dụng, dễ 
thương lượng hợp đồng với các ngân hàng thương mại, và đặc biệt là 
khắc phục được nhược điểm của hợp đồng kỳ hạn khi doanh nghiệp 
vừa có nhu cầu mua ngoại tệ giao ngay ở hiện tại, vừa có nhu cầu bán 
ngoại tệ kỳ hạn ở tương lai. Thế nhưng, giải pháp này vẫn còn nhược 
điểm. Cũng như hợp đồng kỳ hạn, nó là hợp đồng bắt buộc, do đó, 
doanh nghiệp có thể bị thiệt nếu như tỷ giá mua giao ngay ở thời điểm 
đáo hạn không giảm xuống thấp hơn tỷ giá mua kỳ hạn đã thỏa thuận 
với ngân hàng. 
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Tư vấn lựa chọn - Từ những ưu, nhược điểm như đã phân tích trên 
đây, doanh nghiệp nên lựa chọn sử dụng hợp đồng hoán đổi như là 
giải pháp phòng ngừa tổn thất giao dịch khi nào : 


« Hai bên tham gia hợp đồng, đặc biệt là nhà xuất khẩu, vừa có 
nhu cầu mua giao ngay ngoại tệ ở thời điểm thỏa thuận giao 
dịch, đồng thời vừa có nhu câu bán ngoại tệ kỳ hạn ở thời điểm 
tương lai. 


«Ổ Doanh nghiệp sẵn sàng chấp nhận thiệt hại nếu như tỷ giá 
mua giao ngay ở thời điểm đáo hạn không giảm xuống thấp 
hơn tỷ giá mua kỳ hạn và đổi lại nhận được sự yên tâm do đã 
loại trừ được rủi ro và tốn thất ngoại hối. 


Nghiên cứu lý thuyết cũng như kinh nghiệm thực tiễn sử dụng 
hợp đồng kỳ hạn và hoán đổi cho thấy rằng hai loại hợp đồng này chỉ 
quan tâm đến tỷ giá ở hai thời điểm ký kết và đến hạn hợp đồng, chứ 
không quan tâm đến sự thay đổi của tỷ giá trong khoảng thời gian 
giữa hai thời điểm này. Chính điều này có thể dẫn đến nhược điểm 
hay một nghịch lý khi sử dụng hợp đồng kỳ hạn và hợp đồng hoán 
đổi. Chẳng hạn, trong tình huống vừa phân tích trên đây, sau khi ký 
kết hợp đồng bán ngoại tệ kỳ hạn cho VCH, tỷ giá giao ngay USD/VND 
giảm thì nhà xuất khẩu cảm thấy có lợi. Nhưng lợi ở đây chỉ là lợi 
cảm nhận được, chứ không phải lợi bằng tiền thực sự vì lúc này hợp 
đồng chưa đến hạn. Thế nhưng, nghịch lý có thể xảy ra là đến khi 
hợp đông đến hạn thì tỷ giá giao ngay USD/VND lại tăng đến mức 
cao hơn tỷ giá kỳ hạn đã thỏa thuận. K¿ ấy, nhà xuất khẩu sẽ vô 
cùng tiếc rẻ nhưng vẫn không thể làm được gì hơn. 

Để tránh nghịch lý này, nhằm thỏa mãn tối đa nhu cầu của doanh 
nghiệp, ngân hàng thương mại hay nói dúng hơn là các nhà cung cấp 
dịch vụ phòng ngừa rủi ro ngoại hối ở các nước phát triển đưa ra loại 
giao dịch mới, có thể khắc phục được nhược điểm vừa phân tích của 
hợp đồng kỳ hạn và hợp đồng hoán đổi. Đó chính là giao dịch giao 
sau (hay còn gọi là hợp đồng tương lai), sắp sửa xem xét dưới đây. 


1.3.3. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng giao sau : 


Nguyên tắc sử dụng - Để tránh tổn thất giao dịch do biến động 
tỷ giá ngoại tệ khi có khoản phải thu từ hợp đồng xuất khẩu, công ty 
xuất khẩu có thể bán ngoại tệ theo hợp đồng giao sau! ` có trị giá và 


(1) Muốn biết thêm chi tiết về giao dịch kỳ giao sau, xin xem Trần Hoàng 
Ngân và Nguyễn Minh Kiểu, Thơnh toán quốc tế, ÄNXB Thống Kê 2007. 
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thời hạn tương đương với trị giá và thời hạn thanh toán của hợp đồng 
xuất khẩu, trên thị trường ngoại tệ giao sau. Kh¿ ấy, cùng một lúc công 
ty xuất khẩu nắm giữ hai loại hợp đồng : (1) hợp đồng xuất khẩu sẽ 
đến hạn thanh toán trong tương lai, và (2) hợp đồng giao sau được ghi 
nhận và thanh toán hàng ngày (daily mark to market). Tỷ giá giao 
ngay và giá trị hợp đồng giao sau có tương quan cùng chiều với nhau 
và có hai khả năng cần lưu ý xảy ra : Thứ nhất là ngoại tệ giảm giá 
so với nội tệ và thứ hai là ngoại tệ lên giá so với nội tệ. 

« Nếu ngoại tệ giảm giá so với nội tệ thì công ty có lãi từ hợp 
đồng giao sau nhưng bị thiệt hại từ hợp đồng xuất khẩu. Lấy 
lãi từ hợp đồng này bù đắp cho thiệt hại của hợp đồng kia. Kết 
quả là công ty kiểm soát được rủi ro ngoại hối và tổn thất giao 
dịch. 


e Nếu ngoại tệ lên giá so với nội tệ thì công ty có lãi do chênh 
lệch tỷ giá từ khoản phải thu của hợp đồng xuất khẩu nhưng 
bị lỗ từ hợp đồng giao sau. Lấy lãi từ hợp đồng này bù đắp cho 
lỗ từ hợp đồng kia. Kết quả là rủi ro ngoại hối và tổn thất giao 
dịch cũng được kiếm soát. 


Giao dịch cụ thể - Trong tình huống của Export Co. Ltd, để kiểm 
soát tổn thất giao dịch ngoại hối, Export Co. Ltd thực hiện bán 100 
hợp đồng ngoại tệ giao sau, mỗi hợp đồng trị giá 10.000 USD với thời 
hạn 6 tháng. Các giao dịch xảy ra trong thời hạn hợp đồng 6 tháng 
bao gồm : 


e Ở thời điểm thỏa thuận : Pxport Co. Ltd mở tài khoản thanh 
toán với phòng thanh toán bù trừ trực thuộc sở giao dịch và 
ký quỹ lần đầu theo yêu cầu của sở giao dịch. Chẳng hạn lý 
quỹ mỗi hợp đồng là 1,5 triệu VND. Tổng số tiền ký quy sẽ là 
1,5 x 100 = 150 triệu VND. 


e«_ Giữa hai thời điểm thỏa thuận uà đáo hạn : Giao dịch ghi nhận 
và thanh toán hàng ngày đối với hợp đồng giao sau, ký quỹ 
duy trì mức tối thiểu theo yêu cầu của Sở giao dịch, chẳng hạn 
1 triệu VND cho mỗi hợp đồng. Trong khoảng thời gian này, 
hàng ngày có hai khả năng xảy ra : 

m Một là, USD giảm giá so với VND, Export Co. Ltd sẽ lãi từ 
hợp đồng giao sau và được ghi có vào tài khoản thanh toán 
một số tiền bằng 100(10.000X8:,¡ - S¿, trong đó S. là tỷ 
giá giao ngay vào ngày È‡ và 5: < St¿]. 
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m Hai là, USD lên giá so với VND, Export Co. Ltd sẽ lỗ từ 
hợp đồng giao sau và bị ghi nợ vào tài khoản thanh toán 
một số tiền bằng : 100(10.000)(5S - SŠ:¿1), trong đó Sy > Sg„1. 


e Ở thời điểm đáo hạn : Giao dịch bán 1 triệu USD theo tỷ giá 
giao ngay khi hợp đồng xuất khẩu đến hạn thanh toán. Lúc ấy 
có hai khả năng xảy ra : 


m Một là, tỷ giá USD/VND ở thời điểm đáo hạn, Siaọ, thấp 
hơn tỷ giá giao ngay ở thời điểm thỏa thuận, Sạ¿. Khi ấy, 
Export Co. Ltd bị thiệt hại một số tiền bằng 1(S¿ - S¡go) 
triệu VND, do DSD giảm giá so với VND. Mặt khác, Export 
Co. Ltd lãi từ hợp đồng giao sau, do USD giảm giá so với 
VND, và hàng ngày được ghi có vào tài khoản thanh toán 
một số tiền bằng 100(10.000)(S:.¡ - S0, trong đó S¿ là ty 
giá giao ngay vào ngày t và S¿ < S¿„¡. Số tiền lãi tích lũy 
hàng ngày này sẽ được sử dụng để làm giảm thiểu tổn thất 
của khoản phải thu. Nhờ vậy rủi ro ngoại hối có thể được 
kiểm soát. 


m Hai là, tỷ giá USD/VND ở thời điểm đáo hạn, S1gọ, cao hơn 
tỷ giá giao ngay ở thời điểm thỏa thuận, S„. Khi ấy, Export 
Co. Ltd sẽ có lãi một số tiền bằng 1(S1gọ - Sạ) triệu VND, 
do DSD lên giá so với VND. Thế nhưng, do USD lên giá so 
với VND nên Export Co. Ltd lỗ ở hợp đồng giao sau và hàng 
ngày bị ghi nợ vào tài khoản thanh toán một số tiền bằng : 
100(10.000)(S; -- SL.¡), trong đó Š( > S¡„¡. Số tiền lỗ tích lũy 
này sẽ được bù đắp bởi tiền lãi từ chênh lệch tỷ giá của 
khoản phải thu. Nhờ vậy, rủi tò ngoại hối vẫn được kiểm 
soát. 


Nhận xét ưu, nhược điểm - Sử dụng hợp đồng giao sau ngoại tệ" 
như là một giải pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối và ngăn chận tốn 
thất giao dịch có ưu điểm là tận dụng được cơ hội đầu cơ nếu tỷ giá 
biên động đúng như dự đoán. Đồng thời, giải pháp này vẫn đảm bảo 
kiêm soát được rủi ro ngoại hối nếu như tỷ giá biến động ngược lại so 
với dự đoán. Tuy nhiên, giải pháp này có các nhược điểm sau : 


« Do thị trường giao sau chỉ giao dịch những hợp đồng chuẩn 
hóa về loại ngoại tệ, trị giá hợp đồng và thời hạn hợp đồng 
nên đôi khi nhà xuất khẩu không thể thương lượng được hợp 
đồng phù hợp với nhu cầu của mình. 


280 Ch.17 : QUẦN LÝ RỦI RO TỶ GIÁ & TỔN THẤT.. 


« Giải pháp này chỉ giúp nhà xuất khẩu kiểm soát rủi rc chứ 
không thể loại trừ hoàn toàn được rủi ro như trong hợp đồng 
kỳ hạn. 


«._ Hợp đồng giao sau vẫn còn là hợp đồng bắt buộc nên dù rnuốn 
hay không công ty xuất khẩu vẫn phải thực hiện hợp đồng khi 
đến hạn. 


Tư vấn lựa chọn - Việc lựa chọn giải pháp nào giữa hợp đồng kỳ 
hạn và hợp đồng giao sau phụ thuộc rất lớn vào thái độ đối với rủi ro 
và kỳ vọng của công ty xuất khẩu vào biến động tỷ giá trên thị trường 
ngoại hối. Nếu công ty nhấn mạnh đến mục tiêu phòng ngừa rủi ro 
hơn là đầu cơ thì nên chọn giải pháp sử dụng hợp đồng kỳ hạn. Nếu 
công ty kỳ vọng tỷ giá biến động đúng như dự đoán và mong muốn 
kiếm thêm lợi nhuận tích lũy từ biến động tỷ giá, đồng thời vẫn rnuốn 
kiểm soát được tổn thất giao địch, thì có thể lựa chọn hợp đồng giao 
sau. 7y nhiên, cần lưu ý rằng hợp đồng giao sau là một loại công cụ 
được thiết kế phục vụ cho nhụ cầu đầu cơ hơn là phòng ngừa rủi ro 
nên khả năng phòng ngừa rủi ro ngoại hối của nó thường hạn chế hơn 
so với hợp đồng kỳ hạn. 


1.3.4. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng quyền chọn : 


Nói chung tất cả các giải pháp đã được trình bày bao gồm hợp 
đồng kỳ hạn, hợp đồng hoán đổi và hợp đồng giao sau đều có chung 
một nhược điểm là không cho phép người sử dụng nó có quyền lựa 
chọn thực hiện hợp đồng khi tỷ giá biến động thuận lợi và không thực 
hiện hợp đồng khi tỷ giá biến động bất lợi. Muốn có sự lựa chọn này 
nên sử dụng bợp đồng quyển chọn), 


Nguyên tắc sử dụng - Để tránh tổn thất giao dịch do biến động 
tỷ giá ngoại tệ khi có khoản phải thu từ hợp đồng xuất khẩu, công ty 
xuất khẩu có thể mua quyền chọn bán ngoại tệ, có trị giá và thời hạn 
tương đương với trị giá và thời hạn thanh toán của hợp đồng xuất 
khẩu, từ ngân hàng thương mại hoặc trên thị trường quyền chọn. Ki 
ấy ngân hàng, bên bán quyền, sẽ xem xét chào cho doanh nghiệp, bên 
mua quyền, một quyền chọn bán có nội dung bao gồm : 


— Trị giá quyển chọn (K), bằng hoặc tương đương trị giá khoản 
phải thu. 


(1) Muốn biết thêm chỉ tiết về giao dịch quyền chọn, xin xem Trần Hoàng 
Ngân và Nguyễn Minh Kiều, Thanh toán quốc tế, NXB Thống Kê 2007. 
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- 'Tỷ giá thực hiện (E). 


Phí mua quyền bằng KP trong đó P là phí mua quyền chọn 
tính trên mỗi đồng ngoại tệ. 


- Kiểu quyển chọn (kiểu Âu hoặc Mỹ). 


- Thời hạn hiệu lực của quyển chọn (T), bằng hoặc tương đương 
thời hạn của khoản phải thu. 


Lúc này, công ty xuất khẩu nắm giữ đồng thời hai loại hợp đồng : 
(1) hợp đồng xuất khẩu sẽ đến hạn thanh toán trong tương lai, và (2) 
hợp đồng quyền chọn bán sẽ đáo hạn cùng một lúc với hợp đồng xuất 
khẩu. Khi đáo hạn, có h»: khả năng xảy ra : Thứ nhất là tỷ giá mua 
giao ngay nhỏ hơn tỷ giá thực hiện (Sm < b) và (hứ hai là tỷ giá mua 
giao ngay lớn hơn tỷ giá thực hiện (S„ạ > E). Ở đây, để đơn giản vấn 
đề chúng ta bỏ qua trường hợp S„ = E vì thực tế xác suất xảy ra khả 
năng này gần như bằng 0. 


« Nếu tỷ giá mua giao ngay Sm < B thì doanh nghiệp sẽ thực 
hiện quyển chọn bán. Kj¿¡ ấy giá trị của khoản phải thu quy 
ra nội tệ là V = K.B = hằng số, bất chấp tỷ giá giao ngay trên 
thị trường là bao nhiêu. Cần ¿ưu ý rằng, doanh nghiệp trước 
đó đã bỏ ra một khoản chi phí bằng K.P để mua quyền chọn 
nên giá trị quy ra nội tệ của khoan phải thu chỉ còn và được 
cố định ở mức K(E - P). Nhờ cậy, rủi ro ngoại hối được kiểm 
soát. 


«e Nếu tỷ giá mua giao ngay Šm > B thì doanh nghiệp không thực 
hiện quyền chọn bán, mà bán ngoại tệ trên thị trường giao 
ngay. Khi ây giá trị khoản phải thu quy ra nội tệ là V(Sm) = 
K.Sm. Cần lưu ý rằng, doanh nghiệp trước đó đã bỏ ra một 
khoản chỉ phí bằng K.P để mua quyền chọn nên giá trị khoản 
phải thu quy ra nội tệ chỉ còn bằng K(Sm - P). Giá trị này 
chưa được cố định và còn phụ thuộc vào tỷ giá Šm, nhưng bị 
chận dưới tối thiểu ở mức K(E - P), nghĩa là K(Sm - P) > 
K(E- P), do Sm > E. Do đó, rủi ro ngoại hối cũng được kiểm 
soát. 


Giao dịch cụ thể - Trở lại với tình huống đặt ra đã xem xét ở 
phần trước, công ty xuất khẩu, Export Co. Ltd, có hợp đồng xuất khẩu 
trị giá 1 triệu USD sẽ đến hạn thanh toán sau 6 tháng, tỷ giá giao 
ngay (USD/VND) ở thời điểm hiện tại : 15.990 - 15.992 trong khi tỷ 
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giá giao ngay (USD/VND) khi hợp đồng đến hạn chưa biết vì chưa xảy 


ra. 


« Ở thời điểm giao dịch : Để tránh rủi ro ngoại hối, công ty liên 
hệ với VCB mua quyền chọn bán có những nội dung, do VCB 
xác định và chào cho Export Co. Ltd, như sau : 


2 


Trị giá quyền chọn (K) : 1 triệu USD. 
Tỷ giá thực hiện (E) : 16.010. 


Phí mua quyền chọn (P) tính trên mỗi đồng ngoại tệ : 20 
đồng. Tổng chi phí mua quyền chọn bằng 1 triệu x 20 đồng 
= 20 triệu đồng. 


Kiểu quyền chọn : kiểu Mỹ. 
Thời hạn hiệu lực của quyển chọn (T) : 6 tháng. 


Ở thời điểm này, Export Co. Ltd đã bỏ ra tổng chỉ phí 20 triệu 


đồng để mua công cụ phòng ngừa rủi ro ngoại hối. Mặc dù, lúc này 
thời điểm đáo hạn chưa xảy ra nhưng công ty biết trước được khi đáo 
hạn có hai khả năng xảy ra và các giao dịch khi quyển chọn đáo hạn 


như sau : 


kẻ 


s«s. Ở thời điểm đáo hạn : 


Nếu tỷ giá mua giao ngay Sm < E = 16.010 thì doanh nghiệp 
sẽ thực hiện quyền chọn bán. Khi ấy giá trị của khoản phải 
thu quy ra nội tệ là V = 1 x 16.010 = 16.010 triệu VND, bất, 
chấp tỷ giá giao ngay trên thị trường là bao nhiêu. Cần lưu 
ý rằng doanh nghiệp trước đó đã bỏ ra một khoản chi phí 
bằng 20 triệu VND để mua quyền chọn nên giá trị quy ra 
nội tệ của khoản phải thu chỉ còn và được cố định ở mức 
16.010 - 20 = 15.990 triệu VND. Nhờ vậy, rủi ro ngoại hối 
được kiểm soát. 


Nếu tỷ giá mua giao ngay Sm >  = 16.010 thì doanh nghiệp 
không thực hiện quyền chọn bán, mà bán ngoại tệ trên thị 
trường giao ngay. Khi ấy giá trị khoản phải thu quy ra nội 
tệ là V(Sm) = 1 triệu USD x Sạ = Sạ triệu VND. Cần lưu ý 
rằng doanh nghiệp trước đó đã bỏ ra một khoản chi phí bằng 
20 triệu VND để mua quyển chọn nên giá trị khoản phải 
thu quy ra nội tệ chỉ còn bằng (Sm - 20) triệu VND. Giá trị 
này chưa được cố định nhưng bị chận đưới tối thiểu ở mức 
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15.990 triệu VND, do Sm > 16.010. Do đó, rủi ro ngoại hối 
cũng được kiểm soát. 


Kết quả là dù tỷ giá giao ngay khi hợp đồng xuất khẩu đến hạn 
là bao nhiêu đi nữa thì trị giá hợp đồng xuất khẩu quy ra VND vẫn 
nằm ở mức tối thiểu là 15.990 triệu VND. 


Nhận xét ưu, nhược điểm - Sử dụng hợp đồng quyền chọn như là 
giải pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối có ưu điểm là giúp công ty vừa 
kiểm soát được rủi ro ngoại hối vừa giúp công ty tận dụng được cơ hội 
đầu cơ nếu như tỷ giá biến động thuận lợi. Có thể nói hợp đồng quyển 
chọn, với tính chất linh hoạt của nó, là hợp đồng cho phép công ty 
đạt được cả hai mục tiêu : phòng ngừa rủi ro và đầu cơ. Tuy nhiên, 
nhược điểm của nó là công ty phải bỏ chi phí ra mua quyền chọn, cho 
dù có thực hiện hay không thực hiện quyền chọn. 


Tư vấn lựa chọn - Hợp đồng quyền chọn bán có thể được lựa chọn 
sử dụng như là giải pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối khi nào có một 
thị trường quyền chọn tập trung hoặc phi tập trung sẵn sàng cho loại 
giao dịch này. Mặt khác, nếu sự biến động tỷ giá của một loại ngoại 
tệ nào đó so với nội tệ rất khó dự đoán thì công ty nên chọn hợp đồng 
quyền chọn như là giải pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối. 


1.3.5. Hướng dẫn sử dụng thị trường tiền tệ : 


Các giải pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối như đã trình bày ở 
các phần trước dựa trên cơ sở sử dụng các công cụ tài chính phái sinh 
trên thị trường ngoại hối. Rõ ràng các giải pháp này chỉ sử dụng được 
trong điều kiện có một thị trường ngoại hôi phái sinh hoạt động. Nếu 
không, các công ty xuất khẩu có thể sử dụng kết hợp các giao dịch 
trên thị trường tiền tệ để tự phòng ngừa rủi ro ngoại hối. Sau đây sẽ 
xem xét chi tiết cách thức sử dụng giải pháp này. 


Nguyên tắc sử dụng - Muốn sử dụng thị trường tiền tệ để phòng 
ngừa rủi ro ngoại hối khi có hợp đỏng xuất khẩu sẽ đến hạn thanh 
toán trong tương lai, công ty xuất khẩu có thể sử dụng các giao dịch 
vay và gửi ngoại tệ trên thị trường tiển tệ kết hợp với mua và bán 
ngoại tệ thị trường ngoại hối để biết trước được trị giá hợp đồng xuất 
khẩu quy ra nội tệ, bất chấp tỷ giá giao ngay khi hợp đồng đến hạn 
là bao nhiêu. Sử dụng giải pháp này, công ty phải biết thực hiện một 
số giao dịch ở thời điểm hiện tại, qua đó, dự đoán trước được giao dịch 
chắc chắn sẽ xảy ra ở thời điểm hợp đồng đáo hạn. 
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Giao dịch cụ thể - Trong tình huống xem xét, công ty Expor+ Co. 
Ltd có hợp đồng xuất khẩu trị giá 1 triệu USD sẽ đến hạn thanh toán 
sau 6 tháng, tỷ giá giao ngay (USD/VND) ở thời điểm hiện tại : 15.990 - 
15.992 trong khi tỷ giá giao ngay (USD/VND) khi hợp đồng đến hạn 
chưa biết vì chưa xảy ra. Để tránh tổn thất giao dịch, công ty kết hợp 
thực hiện một số giao dịch như sau : 


« Ở thời điểm hiện tại : Ngay sau khi ký hợp đồng xuất khẩu 
công ty liên hệ với ngân hàng để thu thập thông tin về lãi suất 
VND và USD kỳ hạn 6 tháng. Chẳng hạn, ngân hàng chào cho 
công ty lãi suất VND : 0,65 - 0,85 và USD : 3,25 - 4,25. Có 
nghĩa là với kỳ hạn 6 tháng, lãi suất tiền gửi VND là 0,65%/tháng 
và cho vay là 0,85%/tháng, trong khi lãi suất tiền gửi USD là 
3,25%/năm và cho vay là 4,25%/năm. Ngoài ra, công ty còn biết 
tỷ giá giao ngay SD/VND : 15.990 - 15.992. Dựa vào những 
thông tin có được, Ðxport Co. Ltd tiến hành các giao dịch như 
Sau : 


- Vay USD, số tiền vay bằng hiện giá của I triệu USD với 
suất chiết khấu bằng lãi suất cho vay USD. Nghĩa là vay : 
1 triệu USD / (1+0,0425 x 6/12) = 979.192,166 USÌÙ. 


— Công ty mang số USD vừa vay được bán ra thị trường giao 
ngay và thu về được 979.192,166 x 15.990 = 15.657.282.740 
VND. Đây chính là trị giá doanh thu xuất khẩu quy ra VND 
ở thời điểm hiện tại. Công ty có thể sử dụng số tiền này 
theo mục đích riêng của mình hoặc là gửi vào ngân hàng 
kỳ hạn 6 tháng với lãi suất 0,65%/tháng. 


« Ở thời điễm hợp đồng đáo hạn : Mặc dù ở thời điểm hiện tại, 
hợp đồng xuất khẩu chưa đến hạn nhưng công ty biết trước 
được ở thời điểm đáo hạn chắc chắn có những giao dịch sau 
đây : 

— Công ty thu về từ hợp đồng xuất khẩu số tiền là 1 triệu 
USD. 

- Sử dụng số USD này trả nợ vay cả gốc và lãi là 979.192,166 
USD (1+0,0425 x 6/12) = 1 triệu USD. 

- Thu về số VND đã gửi ngân hàng cả gốc và lãi là 
15.65/.282.740 (1+0,65% x 6) = 16.267.916.770 VND. Đây 
chính là doanh thu xuất khẩu quy ra VND ở thời điểm hợp 
đồng đến hạn mà công ty biết trước mình sẽ có được. 
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Với các giao dịch thực hiện ở thời điểm hiện tại và các giao dịch 
biết trước sẽ xảy ra ở thời điểm đáo hạn, công ty biết trước mình sẽ 
có được doanh thu xuất khẩu quy ra VND là 16.267.916.770 VND. Nhờ 
ouậy, hoàn toàn có thể loại bỏ được rủi ro ngoại hối. 


Nhận xét ưu, nhược điểm - Sử dụng các giao dịch trên thị trường 
tiền tệ để phòng ngừa rủi ro ngoại hối như vừa mô tả trên đây có ưu 
điểm là có thể thực hiện được trong điều kiện không có thị trường 
ngoại hối phái sinh hoặc giả công ty không thể thương lượng được các 
hợp đồng phái sinh với ngân hàng. Thực chất, sử dụng thị trường tiền 
tệ để phòng ngừa rủi ro ngoại hối cũng tương tự như là sử dụng hợp 
đồng kỳ hạn, chỉ khác ở chỗ hợp đồng kỳ hạn là công cụ phòng ngừa 
rủi ro ngoại hối do ngân hàng thiết kế và cung cấp cho doanh nghiệp, 
trong khi sử dụng các giao dịch trên thị trường tiền tệ xem như là sử 
dụng công cụ phòng ngừa do chính công ty thiết kế và thực hiện. Tuy 
nhiên, giải pháp này có nhược điểm là không thể áp dụng được khi 
thị trường tiền tệ bị áp chế hay kiểm soát chặt chẽ khiến cho các giao 
dịch vay và mua bán ngoại tệ không thực hiện được một cách tự do. 


Tư vấn lựa chọn - Như đã chỉ ra khi nhận xét ưu nhược điểm, giải 
pháp này nên sử dụng khi nào không thể thương lượng được việc sử 
dụng các công cụ phái sinh để phòng ngừa rủi ro ngoại hối và đĩ nhiên 
là không nên hay đúng hơn là không thể sử dụng trong điều kiện thị 
trường tiền tệ bị kiểm soát chặt chẽ khiến các giao dịch vay và mua 
bán ngoại tệ không được thực hiện một cách tự do. 


Trên đây đã trình bày rất chi tiết những hướng dẫn doanh nghiệp 
sử dụng các giải pháp phòng ngừa tốn thất giao dịch khi có khoản 
phải thu bằng ngoại tệ. Dựa theo hướng dẫn này, các ngân hàng thương 
mại có thể thiết kế và trình bày thành "cẩm nang hướng dẫn" của 
mình và cung cấp cho các doanh nghiệp là khách hàng của ngân hàng 
khi có nhu cầu. Về phần mình, với tư cách là nhân viên phụ trách 
kinh doanh các công cụ phái sinh ngoại hối hay nhân viên tư vấn tài 
chính của ngân hàng thương mại, bạn cần am hiểu và nắm vững cách 
thức sử dụng từng giải pháp nêu trên để có thể tư vấn và thuyết phục 
khách hàng sử dụng. 


Với bấy nhiêu đó cũng chưa đủ vì ngoài tổn thất giao dịch khoản 
phai thu, nhiều khi doanh nghiệp còn đối mặt với tổn thất giao dịch 
khoản phải tra ngoại tệ. Phần tiếp theo sẽ hướng dẫn cách sử dụng 
các giải pháp phòng ngừa tổn thất giao dịch khi có khoản phải trả. 
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2. CÁC GIẢI PHÁP PHÒNG NGỪA TỔN THẤT GIAO DỊCH KHOẢN 
PHẢI TRẢ NGOẠI TỆ 


2.1. Mô tả tình huống : 


Ngoài nhu cầu sử dụng khi có khoản phải thu, các doanh nghiệp 
còn có nhu cầu sử dụng các giải pháp phòng ngừa rủi ro tổn thất giao 
dịch khi có khoản phải trả bằng ngoại tệ trong tương lai. Các khoản 
phẩi trả có thể đến từ các hoạt động cụ thể sau đây : phải trả từ hợp 
đồng nhập khẩu, phải trả từ hoạt động đầu tư tài chính, phải trả từ 
hoạt động tín dụng, bao gồm phải trả tiền gốc và lãi vay, và phải trả 
từ bất kỳ khoản phát sinh nào khác. Các khoản phải trả này, nói 
chung cho dù từ hoạt động nào, sẽ hình thành nên frạng thói ngoại 
tệ thiếu hay còn gọi là trạng thái ngoại tệ âm (short) đối với doanh 
nghiệp. Để thuận tiện cho việc hướng dẫn, ở đây xem khoản phải trả 
từ hợp đồng nhập khẩu như là tình huống điển hình của trạng thái 
ngoại tệ âm. Chẳng hạn xem xét tình huống như sau : 


Ví dụ 2 : Minh họa tình huống sử dụng các giải pháp phòng ngừa 
tốn thất giao dịch khoản phải trả ngoại tệ. 


Chẳng hạn xem xét tình huống sau : 
e« Tên công ty nhập khẩu : Import Co. Ltd. 

Trị giá hợp đồng : 1 triệu USD. 

Thời hạn thanh toán : 6 tháng. 


Tỷ giá giao ngay (USD/VND) ở thời điểm hiện tại : 15.990 - 
15.992. 


Tỷ giá giao ngay (USD/VND) khi hợp đồng đến hạn : chưa biết. 


Vấn đề đặt ra là rủi ro ngoại hối phát sinh như thế nào và làm sao để 
phòng ngừa tổn thất giao dịch đối với khoản phải trả ngoại tệ trong 
tình huống vừa đặt ra ? Dưới đây sẽ lần lượt hướng dẫn doanh nghiệp 
nhận dạng rủi ro và lựa chọn các giải pháp phòng ngừa tổn thất giao 
dịch khi có khoản phải trả bằng ngoại tệ. 


2.2. Phân tích rủi ro : 


Trong tình huống trên do chưa biết được tỷ giá giao ngay USD/,VND 
khi hợp đồng đến hạn thanh toán nên Import Co. Ltd đứng trước rủi 
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ro nếu USD lên giá so với VND ở thời điểm thanh toán. Sự lên giá 
này của USD có thể gây ra cho Import Co. Ltd tổn thất giao dịch bằng 
trị giá hợp đồng nhân cho chênh lệch tỷ giá giữa hai thời điểm thanh 
toán và ký kết. Tuy nhiên, nếu đến thời điểm thanh toán USD không 
lên mà xuống giá so với VND thì Import Co. Ltd có lợi. Do đó, Import 
Co. Ltd phải lựa chọn : (1) chủ động phòng ngừa rủi ro ngoại hối nhằm 
ngăn chặn tổn thất giao dịch, hoặc (2) thụ động chờ đến khi hợp đồng 
đến hạn và thanh toán theo tỷ giá giao ngay ở thời điểm đáo hạn. 
Nếu chủ động phòng ngừa Import Co. Ltd có thể sử dụng các giải pháp 
sẽ trình bày dưới đây. Nếu không chủ động phòng ngừa, Import Co. 
Ltd chấp nhận rủi ro do quyết định mang tính đầu cơ của mình. 


2.3. Hướng dẫn sử dụng các giải pháp phòng ngừa : 


Đề tránh tổn thất giao dịch do USD lên giá so với VND, Import 
Co. Ltd có thể áp dụng một trong các giải pháp phòng ngừa sau 
đây : (1) sử dụng hợp đồng kỳ hạn, (2) sử dụng hợp đồng hoán đổi, (3) 
sử dụng hợp đồng giao sau, (4) sử dụng hợp đồng quyền chọn, (5) sử 
dụng các giao dịch trên thị trường tiền tệ. Mỗi giải pháp sẽ được hướng 
dẫn cụ thể dưới đây, trong đó sẽ lần lượt trình bày nguyên tắc sử dụng, 
các giao dịch cụ thể, đưa ra nhận xét ưu nhược điểm của từng giải pháp 
đối với công ty và tư vấn lựa chọn giải pháp phù hợp. 


2.3.1. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng kỳ hạn : 


Nguyên tắc sử dụng - Để tránh tốn thất ngoại hối trong tình huống 
này, công ty nhập khẩu cần liên hệ với ngân hàng thương mại để mua 
ngoại tệ theo hợp đồng kỳ hạn. Ngân hàng dựa vào tỷ giá giao ngay 
ở thời điểm hiện tại, lãi suất kỳ hạn ngắn hạn của ngoại tệ và nội tệ, 
và thời hạn hợp đồng để xác định và chào tỷ giá bán ngoại tệ kỳ hạn 
cho công ty nhập khẩu. Tỷ giá này là tỷ giá cố định và biết trước khi 
hợp đồng đến hạn, nên rủi ro ngoại hối do biến động tỷ giá được loại 
trừ. 

Các giao dịch cụ thể - Sử dụng hợp đồng kỳ hạn, Import Co. Ltd 
sẽ lần lượt thực hiện các giao dịch ở hai thời điểm ký kết và đến hạn 
hợp đồng. Ở thời diểm ký kết, tức thời điểm hiện tợi : 

« Import Co. Ltd mua ngoại tệ cho VCB theo hợp đồng kỳ hạn 

6 tháng theo tỷ giá bán kỳ hạn. 

« VCB sử dụng thông tin tỷ giá giao ngay ở thời điểm hiện tại, 

lãi suất kỳ hạn 6 tháng của DSD và VND, thời hạn hợp đồng 
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để xác định và chào cho Import Co. Ltd tỷ giá bán kỳ hạn là 
Fb (USD/VND) được xác định như sau : 


Sb [LSCV(VND) - LSTG(USD)] n 
s E) siinihnE SiápmsLAs se 


F.(USDWND) = 
bí 8 100 x 360 
— 1s gọn „ 16-892 (10,2 - 3,25) 180... 
36.000 


trong đó Sp = 15.992 là tỷ giá bán giao ngay USD/VND, LSCV (VND) 
= 10,2% là lãi suất cho vay VND, LSTG(USD) = 3,25% là lãi suất tiền 
gửi ngoại tệ, và n = 180 ngày là thời hạn hợp đồng. 


Lưu ý ở thời điểm này chưa có chuyển giao ngoại tệ giữa hai bên, 
nhưng với tỷ giá biết trước và cố định Fb(USD/VND) = 16.548, Import 
Co. Ltd biết chắc số tiền phải thanh toán cho hợp đồng nhập khẩu là 
1 triệu USD x 16.548 = 16.548 triệu VND, bất chấp tỷ giá giao ngay 
USD/VND lúc hợp đồng đến hạn là bao nhiêu. 


Ở thời điểm đến hạn, tức thời điểm tương lai 6 tháng sau, Import 
Co.Ltd có các giao dịch sau : 


« Nhận 1 triệu USD từ hợp đồng mua ngoại tệ kỳ hạn và chi trả 
cho VCB số tiền là 16.548 triệu VND. 


«e Sử dụng 1 triệu USD mua được theo tỷ giá cố định để thanh 
toán hợp đồng nhập khẩu. 


Khả năng kiểm soát rủi ro - Với hợp đồng mua ngoại tệ kỳ hạn 
ký kết với ngân hàng, Import Co. Ltd biết trước và chắc chắn chỉ phí 
nhập khẩu của mình quy ra VND sẽ là 16.548 triệu VND, cho dù tỷ 
giá giao ngay USD/VND lúc hợp đồng đến hạn thanh toán là bao nhiêu. 
Như vậy, qua việc sử dụng hợp đồng kỳ hạn, Import Co. Ltd đã loại 
trừ được rủi ro ngoại hối. 


Nhận xét ưu, nhược điểm - Việc sử dụng hợp đồng kỳ hạn để tránh 
rủi ro và ngăn ngừa tổn thất giao dịch đối với công ty nhập khẩu, như 
vừa trình bày trên đây, có ưu điểm là rất hiệu quả, đơn giản, dễ sử 
dụng và dễ thương lượng hợp đồng với các ngân hàng thương mại. Thế 
nhưng giải pháp này có nhược điểm là : 

se Chỉ áp dụng được trong trường hợp hai bên tham gia hợp đồng 

không có nhu cầu chuyển giao ngoại tệ ở thời điểm thỏa thuận 
giao dịch. 
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« Doanh nghiệp có thế bị thiệt nếu như tỷ giá bán giao ngay ở 
thời điểm đáo hạn không lên đến mức bằng hoặc cao hơn tỷ 
giá bán kỳ hạn đã thỏa thuận với ngân hàng. 


Tư vấn lựa chọn - Từ những ưu, nhược điểm như đã phân tích trên 
đây, doanh nghiệp nên lựa chọn sử dụng hợp đồng kỳ hạn như là giải 
pháp phòng ngừa rủi ro tổn thất giao dịch đối với khoản phải trả bằng 
ngoại tệ khi nào : 

« Hai bên tham gia hợp đồng, đặc biệt là doanh nghiệp, không 

có nhu cầu chuyển giao ngoại tệ ở thời điểm thỏa thuận giao 
dịch. 


se Doanh nghiệp sẵn sàng chấp nhận thiệt hại nếu như tỷ giá 
bán giao ngay ở thời điểm đáo hạn không lên đến mức bằng 
hoặc cao hơn tỷ giá bán kỳ hạn và đổi lại nhận được sự yên 
tâm do đã loại trừ được rủi ro và tổn thất ngoại hối. Số tiền 
thiệt hại (nếu có) này ví như là chỉ phí mua bảo hiểm rủi ro 
biến động tỷ giá. 


2.3.2. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng hoán đổi : 


Nguyên tắc sứ dụng - Cách thức sử dụng hợp đồng hoán đổi để 
phòng ngừa rủi ro ngoại hối cũng tương tự như là sử dụng hợp đồng 
kỳ hạn. Chỉ có điểm khác biệt là hợp đồng hoán đổi nên được sử dụng, 
thay vì sử dụng hợp đồng kỳ hạn, khi nào doanh nghiệp vừa có nhu 
cầu bán giao ngay ở thời điểm hiện tại, đồng thời vừa có nhu cầu mua 
kỳ hạn cùng loại ngoại tệ ấy ở thời điểm đáo hạn. Chẳng hẹn, trong 
tình huống đặt ra, nếu Import Co. Ltd cần bán giao ngay 1 triệu DSD 
ở thời điểm hiện tại, đồng thời cần mua kỳ hạn 1 triệu USD ở thời 
điểm tương lai 6 tháng sau thì Import Co. Ltd có thể liên hệ với VCB 
để thỏa thuận giao dịch hoán đối. 


Các giao dịch cụ thể — Với hợp đóng hoán đổi, đứng trên góc độ 
doanh nghiệp, Import Co. Ltd thực hiện kết hợp hai giao dịch bán 
1 triệu USD giao ngay ở thời điểm thỏa thuận và mua kỳ hạn 1 triệu 
USD ở thời điểm hợp đồng đáo hạn. Ngược lại, VCB thực hiện kết hợp 
hai giao dịch mua giao ngay ở thời điểm thỏa thuận và bán kỳ hạn ở 
thời điểm đáo hạn 1 triệu USD. Ở thời điểm thỏa thuận có các g1ao 
dịch như sau : 


°® _ Import Co. Ltd bán giao ngay 1 triệu USD theo tỷ giá bán Sm = 
15.990, do đó, nhận được từ VCB 15.990 triệu VND. Đối ứng 
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lại, VCB mua giao ngay của Import Co. Ltd 1 triệu USD theo 
tỷ giá bán Sm = 15.990, do đó, phải trả 15.990 triệu VND cho 
Import Co. Ltd. 


e Import Co. Ltd mua kỳ hạn 1 triệu DSD từ VCH theo ty giá 
bán Fb = 16.548 (cách xác định như trong hợp đồng kỳ hạn). 
Đối ứng lại, VCB đồng ý bán kỳ hạn 1 triệu USD cho Import 
Co. Ltd theo tỷ giá bán Fb = 16548. 


Sáu tháng sau, hợp đồng hoán đổi giữa VCB và Import Co. Ltd 
đáo hạn. Ở thời điểm đáo hạn có các giao địch như sau : 


e© Import Co. Ltd nhận được 1 triệu USD từ hợp đồng mua ngoại 
tệ kỳ hạn của VCB và thanh toán tiền mua 1 triệu USD cho 
VCB theo tỷ giá bán kỳ hạn Fb = 16.548. Do tỷ giá kỳ hạn là 
tỷ giá cố định và biết trước nên Import Co. Ltd biết chắc số 
tiên VND phải trả là 16.548 triệu VND. Đối ứng lại, VCB nhận 
16.548 triệu VND từ Import Co. Ltd và chỉ 1 triệu USD cho 
Import Co. Ltd, bất chấp tỷ giá giao ngay lúc này là bao nhiêu. 


« Import Co. Ltd sử dụng 1 triệu USD vừa nhận được để thanh 
toán hợp đồng nhập khẩu đến hạn. Bất chấp tỷ giá bán giao 
ngay lúc này là bao nhiêu, Import Co. Ltd vẫn không lo ngại 
vì đã có sẵn 1 triệu USD để thanh toán hợp đồng nhập khẩu. 


Nhận xét ưu, nhược điểm — Việc sử dụng hợp đồng hoán đổi để 
tránh rủi ro và ngăn ngừa tổn thất giao dịch đối với công ty nhập 
khẩu như vừa trình bày trên đây có ưu điểm là rất hiệu quả, dễ sử 
dụng, dễ thương lượng hợp đồng với các ngân hàng thương mại, và đặc 
biệt là khắc phục được nhược điểm của hợp dông kỳ hạn khi doanh 
nghiệp vừa có nhu cầu bán ngoại tệ giao ngay ở hiện tại, vừa có nhu 
cầu mua ngoại tệ kỳ hạn ở tương lai. Thế nhưng, giải pháp này vân 
còn nhược điểm. Cũng như hợp đồng kỳ hạn, nó là hợp đồng bắt buộc, 
do đó, doanh nghiệp có thể bị thiệt nếu như tỷ giá bán giao ngay ở 
thời điểm đáo hạn không lên đến mức cao hơn tỷ giá bán kỳ hạn đã 
thỏa thuận với ngân hàng. 


Tư vấn lựa chọn —- Từ những ưu, nhược điểm như đã phân tích trên 
đây, doanh nghiệp nên lựa chọn sử dụng hợp đồng hoán đổi như là 
giải pháp phòng ngừa tổn thất giao dịch khi nào : 

«Ổ Hai bên tham gia hợp đồng, đặc biệt là nhà nhập khẩu, vừa 

có nhu cầu bán giao ngay ngoại tệ ở thời điểm thỏa thuận giao 
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dịch đồng thời vừa có nhu cầu mua ngoại tệ kỳ hạn ở thời điểm 
tương lai. 

«Ổ Doanh nghiệp sẵn sàng chấp nhận thiệt hại nếu như tỷ giá 
bán giao ngay ở thời điểm đáo hạn không lên đến mức cao hơn 
tỷ giá mua kỳ hạn đã thỏa thuận và đổi lại nhận được sự yên 
tâm do đã loại trừ được rủi ro và tồn thất ngoại hối. 


Nghiên cứu lý thuyết cũng như kinh nghiệm thực tiễn sử dụng 
hợp đồng kỳ hạn và hoán đổi cho thấy rằng hai loại hợp đồng này chỉ 
quan tâm đến tỷ giá ở hai thời điểm ký kết và đến hạn hợp đồng, chứ 
không quan tâm đến sự thay đổi của tỷ giá trong khoảng thời gian 
giữa hai thời điểm này. Chính điều này có thể dẫn đến nhược điểm 
hay một nghịch lý khi sử dụng hợp đồng kỳ hạn và hợp đồng hoán 
đổi. Chẳng hạn trong tình huống vừa phân tích trên đây, sau khi ký 
kết hợp đồng mua ngoại tệ kỳ hạn của VCB tỷ giá giao ngay USD/VND 
tăng lên thì nhà nhập khẩu cảm thấy có lợi. Nhưng lợi ở đây chỉ là 
lợi cảm nhận được, chứ không phải lợi bằng tiền thực sự vì lúc này 
hợp đồng chưa đến hạn. Thế nhưng, nghịch lý có thể xảy ra là đến 
khi hợp đồng đến hạn thì tỷ giá giao ngay USD/VND lại giảm đến 
mức thấp hơn tỷ giá bán kỳ hạn đã thỏa thuận. Khi ấy, nhà nhập 
khẩu sẽ vô cùng tiếc rẻ nhưng vẫn không thể làm được gì hơn. 


Để tránh nghịch lý này, nhằm thỏa mãn tối đa nhu cầu của doanh 
nghiệp, ngân hàng thương mại hay nói đúng hơn là các nhà cung cấp 
dịch vụ phòng ngừa rủi ro ngoại hối ở các nước phát triển đưa ra loại 
giao dịch mới, có thể khắc phục được nhược điểm vừa phân tích của 
hợp đồng kỳ hạn và hợp đồng hoán đổi. Đó chính là giao dịch giao 
sau, sắp sữa xem xét dưới đây. 


2.3.3. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng giao sau : 


Nguyên tắc sử dụng - Để tránh tổn thất giao dịch do biến động 
tỷ giá ngoại tệ khi có khoản phải trả từ hợp đồng nhập khẩu, công ty 
nhập khẩu có thể mua ngoại tệ theo hợp đồng giao sau, có trị giá và 
thời hạn tương đương với trị giá và thời hạn thanh toán của hợp đồng 
nhập khẩu, trên thị trường ngoại tệ giao sau. K¿ ấy, cùng một lúc 
công ty nhập khẩu nắm giữ hai loại hợp đồng : (1) hợp đồng nhập 
khẩu sẽ đến hạn thanh toán trong tương lai, và (2) hợp đồng giao sau 
được ghi nhận và thanh toán hàng ngày (daily mark to market). Tỷ 
giá giao ngay và giá trị hợp đồng giao sau có tương quan cùng chiều 
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với nhau và có hai khả năng cần lưu ý xảy ra : Thứ nhất là ngoại tệ 
lên giá so với nội tệ và thứ hai là ngoại tệ giảm giá so với nội tệ. 

e _ Nếu ngoại tệ lên giá so với nội tệ thì công ty có lãi từ hợp đồng 
giao sau nhưng bị thiệt hại từ hợp đồng nhập khẩu. Lấy lãi từ 
hợp đồng này bù đắp cho thiệt hại của hợp đồng kia. Kết quả 
là công ty kiểm soát được rủi ro ngoại hối và tổn thất giao 
dịch. 


e«e Nếu ngoại tệ giảm giá so với nội tệ thì công ty có lãi do chênh 
lệch tỷ giá từ khoản phải trả của hợp đồng nhập khẩu nhưng 
bị lỗ từ hợp đồng giao sau. Lấy lãi từ hợp đồng này bù đắp cho 
lỗ từ hợp đồng kia. Kết quá là rủi ro ngoại hối và tổn thất giao 
dịch cũng được kiểm soát. 


Giao dịch cụ thể - Trong tình huống của Import Co. Ltd, để kiểm 
soát tổn thất giao dịch ngoại hối, Import Co. Ltd thực hiện mua 100 
hợp đồng ngoại tệ giao sau, mỗi hợp đồng trị giá 10.000 USD với thời 
hạn 6 tháng. Các giao dịch xảy ra trong thời hạn hợp đồng 6 tháng 
bao gồm : 


«_ Ở thời diểm thỏa thuận : Import Co. Ltd mở tài khoản thanh 
toán với phòng thanh toán bù trừ trực thuộc sở giao dịch và 
ký quỹ lần đầu theo yêu cầu của sở giao dịch. Chẳng hạn ký 
quỹ mỗi hợp đồng là 1,5 triệu VND. Tổng số tiền ký quỹ sẽ là 
1,5 x 100 = 150 triệu VND. 


e«_ Giữa hai thời điểm thỏa thuận uà đáo hạn - Giao dịch ghi nhận 
và thanh toán hàng ngày đối với hợp đồng giao sau, ký quỹ 
duy trì mức tối thiểu theo yêu cầu của sở giao dịch, chẳng hạn 
1 triệu VND cho mỗi hợp đồng. Trong khoảng thời gian này, 
hàng ngày có hai khả năng xảy ra : 

m Ä/ội lờ, USD lên giá so với VND, Import Co. Ltd sẽ lãi từ 
hợp đồng giao sau và được ghi có vào tài khoản thanh toán 
một số tiền bằng 100(10.000)(S:,† - S¿), trong đó 6S, là tỷ 
giá giao ngay vào ngày Èt và 5: < St „1. 

m Hơi là, USD giảm giá so với VND, Import Co. Ltd sẽ lỗ và 
bị ghi nợ vào tài khoản thanh toán một số tiền bằng : 
100(10.000S; — S¿,¡), trong đó S¿ > Su. 

« Ở thời điểm đáo hạn : Giao dịch mua 1 triệu USD theo tỷ giá 
giao ngay khi hợp đồng nhập khẩu đến hạn thanh toán. Lúc 
ấy có hai khả năng xảy ra : 
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m Aiội lờ, tỷ giá USD/VND ớ thời điểm đáo hạn, S1gọ, cao hơn 
tỷ giá giao ngay ở thời điểm thỏa thuận, S¿. Khi ấy, Import 
Co. Ltd bị thiệt hại một số tiên bằng 1(Siao — Sg) triệu VND, 
do DSD tăng giá so với VND. Mặt khóc, Import Co. Ltd sẽ 
lãi từ hợp đồng giao sau, do USD tăng giá so với VND, và 
hàng ngày được ghi có vào tài khoản thanh toán một số tiền 
bằng 100(10.0001(8,„¡ - SỤ, £rong đó S, là tỷ giá giao ngay 
vào ngày t và S¿ < S¿„¡. Số tiền lãi tích lũy hàng ngày này 
sẽ được sử dụng để làm giảm thiểu tổn thất của khoản phải 
trả. Nhờ uậy rủi ro ngoại hối có thể được kiểm soát. 


m Hai là, tỷ giá USD/VND ở thời điểm đáo hạn, Giao, thấp 
hơn tỷ giá giao ngay ở thời điểm thỏa thuận, Sạ. Khi ấy, 
Import Co. Ltd sẽ có lãi một số tiền bằng 1(Sạ - Sịgọ) triệu 
VND, do USD giảm giá so với VND. Thế nhưng, do DSD 
giảm giá so với VND nên Import Co. Ltd lỗ ở hợp đồng giao 
sau và hàng ngày bị ghi nợ vào tài khoản thanh toán một 
số tiên bằng : 100(10.000)(S¿ - S,„¡), trong đó S¡ > S:.¡. Số 
tiền lỗ tích lũy này sẽ được bù đắp bởi tiền lãi từ chênh lệch 
tỷ giá của khoản phải trả. Nhờ uậy, rủi ro ngoại hối vẫn 
được kiểm soát. 


Nhận xét ưu, nhược điểm - Sử dụng hợp đồng giao sau ngoại tệ 
như là một giải pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối và ngăn chận tổn 
thất giao dịch có ưu điểm là tận dụng được cơ hội đầu cơ nếu tỷ giá 
biến động đúng như dự đoán. Đồng thời, giải pháp này vẫn đảm bảo 
kiểm soát được rủi ro ngoại hối nếu như tỷ giá biến động ngược lại so 
với dự đoán. Tuy nhiên, giải pháp này có các nhược điềm sau : 


« Do thị trường giao sau chỉ giao dịch những hợp đồng chuẩn 
hóa về loại ngoại tệ, trị giá hợp đồng và thời hạn hợp đồng 
nên đôi khi nhà nhập khẩu không thể thương lượng được hợp 
đồng phù hợp với nhu cầu của mình. 


«. Giải pháp này chỉ giúp nhà nhập khẩu kiểm soát rủi ro chứ 
không thể loại trừ hoàn toàn được rủi ro như trong hợp đồng 
kỳ hạn. 

« Hợp đồng giao sau vẫn còn là hợp đồng bắt buộc nên dù muốn 
hay không công ty nhập khẩu vẫn phải thực hiện hợp đồng khi 
đến hạn. 
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Tư vấn lựa chọn — Việc lựa chọn giải pháp nào giữa hợp đồng kỳ 
hạn và hợp đồng giao sau phụ thuộc rất lớn vào thái độ đối với rủi ro 
và kỳ vọng của công ty nhập khẩu vào biến động tỷ giá trên thị trường 
ngoại hối. Nếu công ty nhấn mạnh đến mục tiêu phòng ngừa rủi ro 
hơn là đầu cơ thì nên chọn giải pháp sử dụng hợp đồng kỳ hạn. Nếu 
công ty kỳ vọng tỷ giá biến động đúng như dự đoán và mong muốn 
kiếm thêm lợi nhuận tích lũy từ biến động tỷ giá, đồng thời vẫn muốn 
kiểm soát được tổn thất giao dịch, thì có thể lựa chọn hợp đồng giao 
sau. 7y nhiên, cần lưu ý rằng hợp đồng giao sau là một loại công cụ 
được thiết kế phục vụ cho nhu cầu đầu cơ hơn là phòng ngừa rủi ro 
nên khả năng phòng ngừa rủi ro ngoại hối của nó thường hạn chế hơn 
so với hợp đồng kỳ hạn. 


2.3.4. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng quyền chọn : 


Nói chung tất cả các giải pháp đã được trình bày bao gồm hợp 
đồng kỳ hạn, hợp đồng hoán đổi và hợp đồng giao sau đều có chung 
một nhược điểm là không cho phép người sử dụng nó có quyền lựa 
chọn thực hiện hợp đồng khi tỷ giá biến động thuận lợi và không thực 
hiện hợp đồng khi tỷ giá biến động bất lợi. Muốn có sự lựa chọn này 
nên sử dụng hợp đồng quyền chọn. 


Nguyên tắc sử dụng - Để tránh tổn thất giao dịch do biến động 
tỷ giá ngoại tệ khi có khoản phải trả từ hợp đồng nhập khẩu, công ty 
nhập khẩu có thể mua quyền chọn mua ngoại tệ, có trị giá và thời hạn 
tương đương với trị giá và thời hạn thanh toán của hợp đồng nhập 
khẩu, từ ngân hàng thương mại hoặc trên thị trường quyền chọn. Khi 
ấy ngân hàng, bên bán quyền, sẽ xem xét chào cho doanh nghiệp, bên 
mua quyền, một quyền chọn mua có nội dung bao gồm : 


—_ Trị giá quyền chọn (K), bằng hoặc tương đương trị giá khoản 
phải trả. 


~ Tỷ giá thực hiện (E). 


— Phí mua quyển bằng K.P trong đó P là phí mua quyển chọn 
tính trên mỗi đồng ngoại tệ. 


— RÑiểu quyển chọn (kiểu Âu hoặc Mỹ). 


— Thời hạn hiệu lực của quyền chọn (T), bằng hoặc tương đương 
thời hạn của khoản phải trả. 
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Lúc này, công ty nhập khẩu nắm giữ đồng thời hai loại hợp đồng : 
(1) hợp đồng nhập khẩu sẽ đến hạn thanh toán trong tương lai, và (2) 
hợp đồng quyền chọn mua sẽ đáo hạn cùng một lúc với hợp đồng nhập 
khâu. Khi đáo hạn, có hai khả năng xáy ra : Thứ nhất là tỷ giá bán 
giao ngay lớn hơn ty giá thực hiện (5 > E) và thứ hai là ty giá bán 
giao ngay nhỏ hơn tỷ giá thực hiện (Sị < E). Trường hợp tỷ giá giao 
ngay bằng tỷ giá thực hiện hầu như không xảy ra. 


« Nếu tỷ giá bán giao ngay Sụ > E thì doanh nghiệp sẽ thực hiện 
quyền chọn mua. Khi ấy giá trị thanh toán của khoản phải trả 
quy ra nội tệ là V = K.E = hằng số, bất chấp tỷ giá giao ngay 
trên thị trường là bao nhiêu. Cần ưu ý rằng doanh nghiệp 
trước đó đã bỏ ra một khoản chi phí bằng K.DP để mua quyền 
chọn nên giá trị quy ra nội tệ của khoản phải trả tăng thêm 
nhưng vẫn được cố định ở mức K(+P). Nhờ uậy, rủi ro ngoại 
hối được kiểm soát. 


e Nếu tỷ giá bán giao ngay Sụ < E thì doanh nghiệp không thực 
hiện quyền chọn mua, mà mua ngoại tệ trên thị trường giao 
ngay. Khi ấy giá trị khoản phải trả quy ra nội tệ là V(SŠp) = 
K.Sụ. Cần lưu ý rằng doanh nghiệp trước đó đã bỏ ra một khoản 
chi phí bằng K.P để mua quyền chọn nên giá trị khoản phải 
trả quy ra nội tệ bằng K(Sụ + P). Giá trị này chưa được cố định 
nhưng bị chận trên tối da ở mức K(E + P), nghĩa là K(Sụ + P) 
< K(E +P), do Sụ < E. Do đó, rúi ro ngoại hối cũng được kiểm 
soát. 


Giao dịch cụ thể — Trở lại với tình huống đặt ra đã xem xét ở 
phần trước, công ty nhập khẩu, Import Co. Ltd, có hợp đồng nhập 
khẩu trị giá 1 triệu USD sẽ đến bạn thanh toán sau 6 tháng, tỷ giá 
giao ngay (USD/VND) ở thời điểm hiện tại : 15.990 -- 15.992 trong khi 
tỷ giá giao ngay (DSD/VND) khi hợp đồng đến hạn chưa biết vì chưa 
xảy ra. 

«_ Ở thời điểm giao dịch : Để tránh rủi ro ngoại hối, công ty liên 

hệ với VCB mua quyền chọn mua có những nội dung, do VCB 
xác định và chào cho Import Co. Ltd, như sau : 


— Trị giá quyền chọn (K) : 1 triệu USD. 
~ "Tỷ giá thực hiện (E) : 16.010. 


° 
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- Phí mua quyển chọn (P) tính trên mỗi đồng ngcại tệ : 
20 đồng. Tổng chi phí mua quyền chọn bằng 1 triệu x 20 
đồng = 20 triệu đồng. 


— Kiểu quyên chọn : kiểu Mỹ. 
— Thời hạn hiệu lực của quyền chọn (T) : 6 tháng. 


Ở thời điểm này, Import Co. Ltd đã bỏ ra tổng chi phí 20 triệu 
đồng để mua công cụ phòng ngừa rủi ro ngoại hối. Mặc dù, úc này 
thời điểm đáo hạn chưa xảy ra nhưng công ty biết trước được khi đáo 
hạn có hai khả năng xảy ra và các giao dịch khi quyển chọn cáo hạn 
như sau : 


« Ở thời điểm đáo hạn : 


m Nếu tỷ giá mua giao ngay Šp > E = 16.010 thì doanh nghiệp 
sẽ thực hiện quyền chọn mua. Khi ấy giá trị cúa khoan phải 
trả quy ra nội tệ là V = 1 x 16.010 = 16.010 triệu VND, bất 
chấp tỷ giá giao ngay trên thị trường là bao nhiêu. Cần ưu 
ý rằng doanh nghiệp trước đó đã bỏ ra một khoản ›hi phí 
bằng 20 triệu VND để mua quyền chọn nên giá trị quy ra 
nội tệ của khoản phải trả tăng thêm nhưng vẫn được :ố định 
ở mức 16.010 + 20 = 16.030 triệu VND. Nhờ uậy, rủi r› ngoại 
hối được kiểm soát. 


m Nếu tỷ giá giao ngay Sp < E = 16.010 thì doanh nghiệp 
không thực hiện quyển chọn mua, mà mua ngoại tệ trên thị 
trường giao ngay. Khi ấy giá trị khoản phải trả quy ra nội 
tệ là V(Sp) = 1 triệu USD x Sy = Sp triệu VND. Cầa lưu ý 
rằng doanh nghiệp trước đó đã bỏ ra một khoản chỉ phí bằng 
20 triệu VND để mua quyền chọn nên giá trị khoản ohải rả 
quy ra nội tệ tăng thêm lên đến 1(Sp + 20) triệu VND. Giá 
trị này chưa được cố định nhưng bị chận trên tối đa ở mức 
16.080 triệu VND, do Sp < 16.010. Đo đó, rủi ro ngoại hối 
cũng được kiểm soát. 


Kết quả là dù tỷ giá giao ngay khi hợp đồng nhập khẩu đến hạn 
là bao nhiêu đi nữa thì trị giá phải thanh toán của hợp đồng nhập 
khẩu quy ra VND vẫn nằm ở mức tối đa là 16.030 triệu VND. 


Nhận xét ưu, nhược điểm - Sử dụng hợp đồng quyền chọn như là 
giải pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối có ưu điểm là giúp công ty vừa 
kiểm soát được rủi ro ngoại hối vừa giúp công ty tận dụng được cơ hội 
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đầu cơ nếu như tỷ giá biến động thuận lợi. Có bể nói hợp đồng quyền 
chọn, với tính chất linh hoạt của nó, là hợp đồng cho phép công ty 
đạt được cả hai mục tiêu : phòng ngừa rủi ro và đầu cơ. Tuy nhiên, 
nhược điểm của nó là công ty phải bỏ chỉ phí ra mua quyền chọn, cho 
dù có thực hiện hay không thực hiện quyền chọn. 


Tư vấn lựa chọn - Hợp đồng quyền chọn mua có thể được lựa chọn 
sử dụng như là giải pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối đối với khoản 
phải trả khi nào có một thị trường quyền chọn tập trung hoặc phi tập 
trung sẵn sàng cho loại giao dịch này. Mặt khác, nếu sự biến động tỷ 
giá của một loại ngoại tệ nào đó so với nội tệ rất khó dự đoán thì công 
ty nên chọn hợp đồng quyền chọn như là giải pháp phòng ngừa rủi ro 
ngoại hối. 


2.3.5. Hướng dẫn sử dụng thị trường tiền tệ : 


Các giải pháp phòng ngừa rủi ro ngoại hối như đã trình bày ở 
các phần trước dựa trên cơ sở sử dụng các công cụ tài chính phái sinh 
trên thị trường ngoại hối. Rõ ràng các giải pháp này chỉ sử dụng được 
trong điều kiện có một thị trường ngoại hối phái sinh tập hoạt động. 
Nếu không, các công ty nhập khẩu có thể sử dụng kết hợp các giao 
dịch trên thị trường tiền tệ để tự phòng ngừa rủi ro ngoại hối. Sau 
đây sẽ xem xét chi tiết cách thức sử dụng giải pháp này. 


Nguyên tắc sử dụng - Muốn sử dụng thị trường tiền tệ để phòng 
ngừa rủi ro ngoại hối khi có hợp đồng nhập khẩu sẽ đến hạn thanh 
toán trong tương lai, công ty nhập khẩu có thể sử dụng các giao dịch 
vay và gửi ngoại tệ trên thị trường tiền tệ kết hợp với mua và bán 
ngoại tệ trên thị trường ngoại hỗi để biết trước được trị giá hợp đồng 
nhập khẩu quy ra nội tệ phải thanh toán, bất chấp tỷ giá giao ngay 
khi hợp đồng đến hạn là bao nhiêu. Sử dụng giải pháp này, công ty 
phải biết thực hiện một số giao dịch ở thời điểm hiện tại, qua đó, dự 
đoán trước được giao dịch chắc chắn sẽ xảy ra ở thời điểm hợp đồng 
đáo hạn. 


Giao dịch cụ thể - Trong tình huống xem xét, công ty Import Co. 
Ltd có hợp đồng nhập khẩu trị giá 1 triệu USD sẽ đến hạn thanh toán 
sau 6 tháng, tỷ giá giao ngay (USD/VND) ở thời điểm hiện tại : 15.990 - 
15.992 trong khi tỷ giá giao ngay (USD/VND) khi hợp đồng đến hạn 
chưa biết vì chưa xảy ra. Để tránh tốn thất giao dịch, công ty kết hợp 
thực hiện một số giao dịch như sau : 
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Kẻ 


« Ở thời điểm hiện tại : Ngay sau khi ký hợp đồng xuất khẩu 
công ty liên hệ với ngân hàng để thu thập thông tin về lãi suất 
VND và USD kỳ hạn 6 tháng. Chẳng hạn, ngân hàng chào cho 
công ty lãi suất VND : 0,65 - 0,85 và USD : 3,25 - 4,25. Có 
nghĩa là với kỳ hạn 6 tháng, lãi suất tiền gửi VND là 0,65%/tháng 
và cho vay là 0,85%/tháng, trong khi lãi suất tiền gửi USD là 
3,25#%/năm và cho vay là 4,25%/năm. Ngoài ra, công ty còn biết 
tỷ giá giao ngay DSD/VND : 15.990 - 15.992. Dựa uào những 
thông tin có được, Import Co. Ltd tiến hành các giao dịch như 
sau : 


- Vay VND, số tiển vay bằng hiện giá của 1 triệu USÙ với 
suất chiết khấu bằng lãi suất tiền gửi USD nhân với tỷ giá 
bán giao ngay USD/VND. Nghĩa là vay : [1 triệu DSD / 
(1+0,0325 x 6/12)] (15.992) = 15.736.285.360 VND. 


- Công ty sử dụng số VND vừa vay mua USD trên thị trường 
giao ngay được 15.736.285.360 / 15992 = 984.010 USD. 


- Số USD này chuẩn bị nhưng chưa thanh toán vì hợp đồng 
nhập khẩu chưa đến hạn. Đo đó, Công ty có thể gửi số tiền 
này vào ngân hàng kỳ hạn 6 tháng với lãi suất 3,25%/năm. 


» Ở thời điển hợp đồng đáo hạn : Mặc dù ở thời điểm hiện tại, 
hợp đồng nhập khẩu chưa đến hạn nhưng công ty biết trước 
được ở thời điểm đáo hạn chắc chắn có những giao dịch sau 
đây : 

- Công ty thu về số USD gửi ngân hàng cả gốc và lãi bằng 
984.010 (1+ 0,0325x6/12) = 1 triệu USD. 

- Sử dụng số USD này thanh toán hợp đồng nhập khẩu vừa 
đến hạn, trị giá 1 triệu ỦSD. 

- Trả nợ VND cho ngân hàng cả gốc và lãi là 
15.736.285.360(1+0,85% x 6) = 16.538.835.910 VND. Đây 
chính là chi phí nhập khẩu quy ra VND ở thời điểm hợp 
đồng đến hạn mà công ty biết trước mình sẽ phải thanh 
toán. 

Với các giao dịch thực hiện ở thời điểm hiện tại và các giao địch 
biết trước sẽ xảy ra ở thời điểm đáo hạn, công ty biết trước mình phải 
thanh toán hợp đồng nhập khẩu quy ra VND là 16.538.835.910 VND. 
Nhờ uậy, hoàn toàn có thể loại bỏ được rủi ro ngoại hối. 
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Nhận xét ưu, nhược điểm - Sử dụng các giao dịch trên thị trường 
tiền tệ để phòng ngừa rủi ro ngoại hối như vừa mô tả trên đây có ưu 
điểm là có thể thực hiện được trong điều kiện không có thị trường 
ngoại hối phái sinh hoặc giả công ty không thể thương lượng được các 
hợp đồng phái sinh với ngân hàng. Thực chất, sử dụng thị trường tiền 
tệ để phòng ngừa rủi ro ngoại hối cũng tương tự như là sử dụng hợp 
đồng kỳ hạn, chỉ khác ở chỗ hợp đồng kỳ hạn là công cụ phòng ngừa 
rủi ro ngoại hối do ngân hàng thiết kế và cung cấp cho doanh nghiệp, 
trong kh¿ sử dụng các giao dịch trên thị trường tiền tệ xem như là sử 
dụng công cụ phòng ngừa do chính công ty thiết kế và thực hiện. Tuy 
nhiên, giải pháp này có nhược điểm là không thể áp dụng được khi 
thị trường tiền tệ bị áp chế hay kiểm soát chặt chẽ khiến cho các giao 
dịch vay và mua bán ngoại tệ không thực hiện được một cách tự do. 


Tư vấn lựa chọn — Như đã chỉ ra khi nhận xót ưu nhược điểm, giải 
pháp này nên sử dụng khi nào không thể thương lượng được việc sử 
dụng các công cụ phái sinh để phòng ngừa rủi ro ngoại hối và đĩ nhiên 
là không nên hay đúng hơn là không thể sử dụng trong điều kiện thị 
trường tiền tệ bị kiểm soát chặt chẽ khiến các giao dịch vay và mua 
bán ngoại tệ không được thực hiện một cách tự do. 


Trên đây vừa trình bày xong phân hướng dẫn doanh nghiệp sử 
dụng các giải pháp phòng ngừa tổn thất giao dịch khi có khoản phải 
trả bằng ngoại tệ. Dựa theo hướng dẫn này, các ngân hàng thương mại 
có thể thiết kế và trình bày thành "cẩm nang hướng dẫn" của mình 
và cung cấp cho các doanh nghiệp là khách hàng của ngân hàng khi 
có nhu cầu. Ty oậy vẫn chưa đủ vì ngoài tổn thất giao dịch, rủi ro tỷ 
giá còn gây ra tổn thất kinh tế. Phần tiếp theo sẽ trình bày những 
hướng dẫn chi tiết nhằm giúp doanh nghiệp phòng ngừa tổn thất kinh 
tế. 


3. CÁC GIẢI PHÁP PHÒNG NGỪA TỔN THẤT KINH TẾ KHI TỶ 
GIÁ BIẾN ĐỘNG 


Tổn thất kinh tế là tốn thất phát sinh do sự thay đổi của tỷ giá 
làm ảnh hưởng đến ngân lưu quy ra nội tệ hoặc ngoại tệ của doanh 
nghiệp. Thực tế cho thấy trong thời gian qua ở Việt Nam tổn thất kinh 
tế ít khi được chú ý, thậm chí khi bàn đến rủi ro ngoại hối nhiều người 
lầm tưởng và đồng nghĩa rủi ro ngoại hối với tổn thất giao dịch mà 
bỏ quên mất tổn thất kinh tế. 
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3.1. Đặc điểm của tổn thất kinh tế : 


Tổn thất kinh tế xảy ra tương tự như tổn thất giao dịch, chỉ khác 
biệt ở chỗ nó là những khoản tổn thất không xuất phát từ các khoản 
phải thu hoặc phải trả có hợp đồng rõ ràng mà từ ngân lưu hoạt động 
của doanh nghiệp. Chẳng hạn, sự lên giá của nội tệ làm sụt giảm doanh 
thu xuất khẩu của doanh nghiệp, do hàng xuất khẩu bây giờ trở nên 
đắt đỗ hơn đối với người tiêu dùng nước ngoài. Hoặc giả, chỉ phí đầu 
vào của doanh nghiệp gia tăng do ngoại tệ lền giá so với nội tệ trong 
khi đại đa số nguyên vật liệu đầu vào phục vụ sản xuất từ nguồn nhập 
khẩu. Tổn thất kinh tế nói chung liên quan đến vị thế cạnh tranh 
tương đối của doanh nghiệp, theo đó do ảnh hưởng của biến động tỷ 
giá khiến cho khả năng cạnh tranh của doanh nghiệp giảm sút và làm 
ảnh hưởng đến ngân lưu hoạt động nói chung của doanh nghiệp. 


Không giống như tổn thất giao dịch, tốn thất kinh tế thường 
không thể kế hoạch hóa hay dự báo chính xác được. Trở lại với hàm 
số xác định tổn thất ngoại hối, trong phương trình AV = V.AS, chúng 
ta thấy rằng : đối với tổn thất giao dịch thì V là hằng số đã được cam 
kết trong hợp đồng, trong khi đối với tổn thất kinh tế thì V thay đổi, 
tùy theo ngân lưu hoạt động của doanh nghiệp. Do đó, tốn thất kinh 
tế có thể xác định theo công thức sau : AV = CEFt(.AS(, trong đó : 


«e AV là tôn thất kinh tế. 
« CF¿ là ngân lưu của doanh nghiệp ở thời điểm t. 


«Ồ AS, là mức độ thay đổi tỷ giá, A5, = Sty - Sạ, trong đó St, So 
lần lượt là tỷ giá ở thời điểm t và thời điểm gốc. 


Tổn thất kinh tế rõ ràng là khó xác định và ước lượng hơn tổn 
thất giao dịch, do nó phụ thuộc vào cả hai biến cùng thay đổi là CF 
và ASt. Chính điều này làm cho tốn thất kinh tế trở nên đáng lo ngại 
hơn cả tổn thất giao dịch vì nó khó dự báo và nếu xảy ra thì tổn thất 
của nó lớn hơn rất nhiều so với tổn thất giao dịch. 


3.2. Hướng dẫn phòng ngừa tổn thất kinh tế nếu nội tệ xuống giá : 


Phần này sẽ hướng dẫn doanh nghiệp đối phó với tổn thất kinh 
tế khi nội tệ xuống giá so với ngoại tệ. Lưu ý rằng khi nói nội tệ xuống 
giá so với ngoại tệ, điều đó cũng đồng nghĩa với nói ngoại tệ lên giá 
so với nội tệ. 
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3.2.1. Mô tả tình huống : 


Công ty A là công ty sản xuất hàng hóa tiêu thụ trong nước nhưng 
đại đa số nguyên vật liệu sử dụng trong sản xuất là từ nhập khẩu. 
Doanh thu tiêu thụ hàng năm của công ty là 100 tỷ đồng và lợi nhuận 
trước thuế bằng 30% doanh thu. Ở thời điểm hiện tại tỷ giá USD/VND 
là 16.000. Trong tương lơi tỷ giá này như thế nào doanh nghiệp chưa 
biết, nội tệ có thể xuống giá cũng có thể lên giá so với ngoại tệ. Tuy 
nhiên, theo dự báo đáng tin cậy của nhiều ngân hàng thương mại thì 
trong tương lai USD có khả năng lên giá mạnh so với VND. 


3.2.2. Phân tích sự phát sinh tổn thất kinh tế : 


Trong tình huống đặt ra, tốn thất kinh tế phát sinh nếu ngoại 
tệ lên giá so với nội tệ. Giá sử tỷ giá UDSD/VND tăng 10% tức là từ 
16.000 lên đến 17.600. Sự lên giá của USD so với VND, làm phát sinh 
tốn thất kinh tế cho công ty A, nhưng tổn thất này rất khó xác định 
và tiên lượng cụ thể được. Nói chung tôn thất kinh tế đối với công ty 
A có thể xảy ra thể hiện ở chỗ : 


«_ Thứ nhất là làm cho chỉ phí sản xuất tăng lên. Giđ sứ các yếu 
tố khác không đổi, chi phí sản xuất của công ty cũng tăng bằng 
10%. Kết quả là, lợi nhuận trước thuế của công ty A giảm xuống 
10%, công ty thiệt hại một khoản lợi nhuận bằng 100(30%)(10%) 
= 3 tỷ đồng. Đây là khoản tổn thất rất lớn đối với công ty, nếu 
so với tốn thất giao dịch. 


°«_ Thứ hơi là để bù đắp lại sự gia tăng chi phí do tỷ giá gia tăng, 
công ty có thể tăng giá bán. Thế nhưng trên thị trường cạnh 
tranh nếu tăng giá bán thì khả năng cạnh tranh của công ty 
giảm, hết quả là, doanh thu tiêu thụ của công ty sẽ giảm xuống 
và lợi nhuận trước thuế cũng giảm đi. Đây là mặt khác nữa của 
tôn thất kinh tế khi tỷ giá USI/VND gia tăng. 


e7 hứ bơ là khi tỷ giá USI/VND) gia tăng, một số người có khuynh 
hướng đầu cơ ngoại tệ bằng cách dành một phần thu nhập của 
mình mua USD thay vì mua hàng tiêu dùng như trước đây. 
Điều này làm cho nhụ cầu thị trường nói chung và nhu cầu sản 
phẩm công ty A nói riêng giảm đi. Kế/ quá là doanh thu và lợi 
nhuận của công ty A giảm theo. 


Vấn đề đặt ra là làm thế nào công ty có thể phòng ngừa được 
tốn thất kinh tế có thế xảy ra, tiếp tục duy trì khả năng cạnh tranh 
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mà không phải tăng giá bán để bù đắp sự gia tăng chi phí. Nguyên 
tắc chung để đối phó với tổn thất kinh tế trong tình huống đặt ra là 
tìm nguồn lợi nhuận khác kiếm được cũng từ sự gia tăng tỷ giá đó để 
bù đắp. Muốn uậy, công ty A có thể sử dụng hợp đồng giao sau hoặc 
quyền chọn trên thị trường ngoại hối để tạo ra lợi nhuận bù đắp cho 
tốn thất kinh tế. Do không xác định cụ thể được tổn thất kinh tế là 
bao nhiêu nên hợp đồng giao sau và hợp đồng quyền chọn chỉ có thể 
sử dụng để bù đắp tổn thất một cách tương đối chứ không thể nào 
hoàn toàn có thể loại bỏ được tổn thất kinh tế như trong trường hợp 
đối phó với tổn thất giao dịch. 


3.2.3. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng giao sau : 


Để bù đắp tổn thất kinh tế có thể xảy ra, công ty A có thể mua 
hợp đồng giao sau USD/VND trên thị trường ngoại hối. Trước tiên công 
ty cần ước lượng tổn thất kinh tế có thể lên đến bao nhiêu. Chẳng 
hợn trong tình huống trên tổn thất kinh tế có thể lên đến 3,2 tỷ đồng, 
tương đương với 200.000 USD. Ở thời điểm hiện tại, công ty À mua 
20 hợp đồng giao sau, mỗi hợp đồng trị giá 10.000 USD. Mặc dù thời 
điểm tương lai chưa xảy ra, nhưng công ty A có thể biết trước được 
trong tương lai có hai khả năng đáng lưu ý xảy ra : 


a. USD lên giá so với VND đúng như dự đoán - Trong trường 
hợp này công ty bị tổn thất về kinh tế như vừa phân tích. 
Thế nhưng, do DSD lền giá so với VND trong khi công ty 
mua 20 hợp đồng giao sau mỗi hợp đồng trị giá 10.000 USD 
nên công ty có thể kiếm được lợi nhuận tích lũy hàng ngày 
trên tài khoản thanh toán bù trừ của mình ở sở giao dịch 
ngoại tệ giao sau. Công ty có thể sử dụng khoản lợi nhuận 
tích lũy này để bù đắp cho tổn thất kinh tế. Kế! quả ià tủi 
ro ngoại hối được kiểm soát. 


b. USD giảm giá so với VND ngược lại với dự đoán - 7rong 
trường hợp này công ty A bị lỗ tích lũy hàng ngày do mua 20 
hợp đồng giao sau trong khi USD xuống giá so với VND 7ế 
nhưng, DSD giảm giá so với VND làm cho chi phí sản xuất 
của công ty giảm đi. Kế/ quả là công ty kiếm thêm được một 
khoản lợi nhuận tăng thêm do chi phí sản xuất giảm, đồng 
thời do nhu cầu thị trường tăng lên. Công ty có thể sử đụng 
khoản lợi nhuận tăng thêm này để bù đắp cho sự thiệ: hại 
của hợp đồng giao sau. Kết quả là rủi ro ngoại hối vẫn được 
kiểm soát. 
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Như uậy, qua việc mua 20 hợp đồng giao sau, nếu trong tương lai 
USD lên giá đúng như dự đoán công ty có được khoản lợi nhuận tích 
lũy từ 20 hợp đồng này và có thể sứ dụng khoản lợi nhuận tích lũy đó 
để bù đắp cho tổn thất kinh tế do USD lên giá so với VND. Ngược lại 
đự đoán, nếu USD giảm giá so với VND thì công ty tiết kiệm được chỉ 
phí sản xuất, đo đó, có lợi nhuận tăng thêm, nhưng công ty bị lỗ do 
mua 20 hợp đồng giao sau. Công ty sử dụng nhuận tăng thêm đó để 
bù đắp thiệt hại do mua hợp đồng giao sau. Kế? quớ là, bất luận tình 
huống nào xảy ra, công ty vẫn kiểm soát được rủi ro ngoại hối và ngăn 
chận được tổn thất kinh tế. 


3.2.4. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng quyền chọn : 


Nếu công ty không muốn hoặc không thể thỏa thuận được hợp 
đồng giao sau như vừa trình bày, công ty có thể ngăn ngừa tổn thất 
kinh tế khi nội tệ xuống giá bằng cách mua quyền chọn mua ngoại tệ 
trên thị trường tập trung hoặc thị trường TC. Như ở Việt Nam hiện 
nay, trong tình huống trên công ty A có thể liên hệ với các ngân hàng 
thương mại như ACB, Eximbank, Techeombank để mua 20 quyền chọn 
mua có nội dung ví dụ như sau : 


— Trị giá mỗi quyền chọn (K) : 10.000 ỦSD. 

- "Tỷ giá thực hiện (E) : 16.00. 

— Phí mua quyền chọn (P) tính trên mỗi đồng ngoại tệ : 500 đồng. 
Tổng chi phí mua quyền chọn bằng (10.000 x 500 đồng) 20 = 
100 triệu đồng. 

- Kiểu quyền chọn : kiểu Mỹ. 

- Thời hạn hiệu lực của quyền chọn (T) : 6 tháng. 


Mặc dù thời điểm tương lai chưa xảy ra và tỷ giá USD/VND trong 
tương lai như thế nào chưa biết, nhưng công ty A biết trước trong tương 
lai có hai khả năng đáng lưu ý xảy ra : 


a. USD lên giá so với VND đúng như dự đoán - Trong trường 
hợp này công ty bị tổn thất về kinh tế như vừa phân tích. 
Thế nhưng, do USD lên giá so với VND trong khi công ty 
mua 20 hợp đồng quyển chọn mua mỗi hợp đồng trị giá 
10.000 USD nên công ty có thể kiếm được lợi nhuận bằng 
20(10.000)(6S; - E), trong đó S¿ là tỷ giá giao ngay ở thời điểm 
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t là thời điểm công ty A thực hiện quyền chọn (lưu ý S¿ > E). 
Lưu ý trước đó công ty đã bỏ ra chỉ phí mua quyền chọn là 
P nên lợi nhuận ròng còn lại là 20(10.000)(S4 - E - P). Công 
ty có thể sử dụng khoản lợi nhuận này để bù đắp cho tốn thất 
kinh tế nếu USD lên giá so với VND. Kết quả là rủi ro ngoại 
hối được kiểm soát. 


b. USD giảm giá so với VND ngược lại với dự đoán - Trong 
trường hợp này 20 quyển chọn công ty A đã mua không sinh 
lợi và công ty bị lỗ tối đa bằng chi phí mua 20 hợp đồng quyền 
chọn mua là 100 triệu đồng. Thế nhưng, USD giảm giá so với 
VND làm cho chỉ phí sản xuất của công ty giảm ởi. Kết quả 
là công ty kiếm thêm được một khoản lợi nhuận tăng thêm 
do chi phí sản xuất giảm, đồng thời do nhu cầu thị trường 
tăng lên. Công ty có thể sử dụng khoản lợi nhuận tăng thêm 
này để bù đắp cho sự thiệt hại chi phí khi mua 20 hợp đồng 
quyền chọn mua. Kết quả là rủi ro ngoại hối vẫn được kiểm 
soát. 


Như uậy, qua việc mua 20 hợp đồng quyền chọn mua, nếu trong 
tương lai USD lân giá đúng như dự đoán công ty có được khoản lợi 
nhuận từ việc mua 20 hợp đồng này và có thể sử dụng khoản lợi nhuận 
đó để bù đắp cho tổn thất kinh tế do USD lên giá so với VND. Ngược 
lại dự đoán, nếu DSD giảm giá so với VND thì công ty tiết kiệm được 
chi phí sản xuất, do đó, có lợi nhuận tăng thêm, nhưng công ty bị lỗ 
100 triệu đồng chi phí, do mua 20 hợp đồng quyền chọn mua. Công ty 
sử dụng nhuận tăng thêm đó để bù đắp thiệt hại do mua hợp đồng 
quyền chọn mua. Kết quả là, bất luận tình huống nào xảy ra, công ty 
vẫn kiểm soát được rủi ro ngoại hối và ngăn chận được tổn thất kinh 
tế. 


3.3. Hướng dẫn phòng ngừa tổn thất kinh tế nếu nội tệ lên giá : 


Thực tiễn thời gian qua cho thấy nội tệ thường giảm giá dần dần 
so với ngoại tệ. Tuy nhiên, trong tương lai khi hội nhập và tự do hóa 
tỷ giá, không phải lúc nào nội tệ cũng mất giá mà khả năng nội tệ 
lên giá cũng hoàn toàn có thể xảy ra như khả năng nội tệ xuống giá. 
Khi ấy phát sinh tổn thất kinh tế do nội tệ lên giá. 2o oậy, phần này 
tiếp tục hướng dẫn doanh nghiệp phòng ngừa tổn thất kinh tế nếu nội 
tệ lân giá so với ngoại tệ. 
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3.3.1. Mô tả tình huống : 


Công ty B là công ty sản xuất hàng hóa bằng nguyện liệu trong 
nước và sản phẩm sản xuất ra được xuất khẩu ra thị trường nước ngoài. 
Doanh thu xuất khẩu hàng năm của công ty là 10 triệu USD và tỷ suất 
lợi nhuận trên doanh thu là 10%. Ở thời điểm hiện tại tỷ giá USD/VN]D 
là 16.000. 7rong tương lai tỷ giá này như thế nào doanh nghiệp chưa 
biết, nội tệ có thể xuống giá cũng có thể lên giá so với ngoại tệ. Tuy 
nhiên, theo dự báo đáng tin cậy của nhiều ngân hàng thương mại thì 
trong tương lai Ngân hàng Nhà nước sẽ tự do hóa tỷ giá và khi ấy 
VND có khả năng lên giá so với USD, do Việt Nam gia tăng kim ngạch 
xuất khẩu nhờ lợi ích của việc gia nhập WTO và cải thiện môi trường 
thu hút đầu tư nước ngoài. 


3.3.2. Phân tích sự phát sinh tổn thất kinh tế : 


Trong tình huống đặt ra, tổn thất kinh tế phát sinh nếu nội tệ 
lên giá so với ngoại tệ. G;ở sử tỷ giá USD/VND giảm 5% tức là từ 
16.000 còn 15.200. Sự giảm giá của USD so với VND hay sự lên giá 
của VND so với USD, làm phát sinh tổn thất kinh tế cho công ty B, 
bao gồm cả tổn thất do giảm sản lượng tiêu thụ lẫn giảm giá bán quy 
ra VND. Tổn thất kinh tế khó tiên lượng và xác định hơn rất nhiều 
so với tốn thất giao dịch. Nói chung trong tình huống này, tổn thất 
kinh tế phát sinh đối với công ty B thể hiện ở chỗ : 


e« Thứ nhất là VND lên giá so với USD khiến cho hàng hóa do 
Việt Nam xuất khẩu trở nên đất đỏ hơn so với hàng nhập của 
nước khác và hàng nội địa ở nước nhập khẩu. Điều này dẫn 
đến nhu cầu nhập khẩu hàng Việt Nam giảm đi và doanh thu 
xuất khẩu của công ty B, do đó, cũng giảm theo gây ra tổn thất 
kinh tế cho công ty B. Việc nhu cầu hàng xuất khẩu của công 
ty B giảm đi do VND lên giá gây ra tổn thất cho công ty B là 
rõ ràng nhưng tổn thất cụ thể là bao nhiêu là rất khó xác định. 


« Thứ hai là, bền cạnh tổn thất do sụt giảm nhu cầu còn có tổn 
thất do sụt giảm doanh thu quy ra nội tệ. Trước đây tỷ giá 
USD/VND = 16.000. Giả sứ sản phẩm của công ty B làm ra có 
giá bán trên thị trường nội địa là 160.000 đồng và giá xuất 
khẩu là 10 USD thì công ty có lãi. 8y giờ do VND lân giá so 
với USD nên tỷ giá USD/VND chí còn 15.200. Doanh thu xuất 
khẩu hàng năm của công ty B ra thị trường nước ngoài thu về 
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10 triệu DSD giờ đây chỉ tạo ra được doanh thu là 10 triệu 
USD x 15.200 = 152 tỷ đồng. Doanh thu xuất khẩu của Công 
ty B giảm đi 8 tỷ đồng so với trước đây. Nếu các yếu tố khác 
không đổi, sự sụt giảm 8 tỷ đồng doanh thu khiến cho lợi nhuận 
của công ty giảm 800 triệu đồng (tỷ suất lợi nhuận so với doanh 
thu là 10%). 


Vấn đề đặt ra là làm thế nào công ty có thể phòng ngừa được 
tổn thất kinh tế có thể xảy ra, tiếp tục duy trì khả năng cạnh tranh 
trên thị trường. Nguyên tắc chung để đối phó với tổn thất kinh tế 
trong tình huống đặt ra là tìm nguồn lợi nhuận khác kiếm được cũng 
từ sự lên giá của nội tệ để bù đắp cho sự tổn thất. Muốn uậy, công ty 
B có thể sử dụng hợp đồng giao sau hoặc quyền chọn trên thị trường 
ngoại hối để tạo ra lợi nhuận bù đắp cho tổn thất kinh tế. Do không 
xác định cụ thể được tổn thất kinh tế là bao nhiêu nên hợp đồng giao 
sau và hợp đồng quyền chọn chỉ có thể sử dụng để bù đắp tổn thất 
một cách tương đối chứ không thể nào hoàn toàn có thể loại bỏ được 
tổn thất kinh tế như trong trường hợp đối phó với tổn thất giao dịch. 


3.3.3. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng giao sau : 


Để bù đắp tổn thất kinh tế có thể xảy ra, công ty B có thể bán 
hợp đồng giao sau DSD/VND trên thị trường ngoại hối. Trước tiên công 
ty cần ước lượng tổn thất kinh tế có thể lên đến bao nhiêu. Chẳng 
hạn trong tình huống trên nếu tỷ giá USD/VND giảm 5% khiến cho 
doanh thu xuất khẩu của công ty B giảm 20%. Như uậy, tổn thất kinh 
tế có thể lên đến 2 triệu USD. Ở thời điểm hiện tại, công ty B bán 
200 hợp đồng giao sau, mỗi hợp đồng trị giá 10.000 USD. Mặc dù thời 
điểm tương lai chưa xảy ra, nhưng công ty B có thể biết trước được 
trong tương lai có hai khả năng đáng lưu ý xảy ra : 


a. USD giảm giá so với VND đúng như dự đoán -- Trong trường 
hợp này công ty bị tổn thất về kinh tế như vừa phân tích. 
Thế nhưng, do USD giảm giá so với VND trong khi công ty 
bán 200 hợp đồng giao sau mỗi hợp đồng trị giá 10.000 USD 
nên công ty có thể kiếm được lợi nhuận tích lũy hàng ngày 
trên tài khoản thanh toán bù trừ của mình ở sở giao dịch 
ngoại tệ giao sau. Công ty có thể sử dụng khoản lợi nhuận 
tích lũy này để bù đắp cho tổn thất kinh tế. Kết quả là rủi 
ro ngoại hối được kiểm soát. 
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b. USD lên giá so với VND ngược lại với dự đoán - Trong trường 
hợp này công ty B bị lỗ tích lũy hàng ngày do bán 200 hợp 
đồng giao sau trong khi USD lên giá so với VND. Thế nhưng, 
USD lên giá so với VND làm cho nhu cầu và doanh thu xuất 
khẩu của công ty tăng thêm. Kế/ quả là công ty kiếm thêm 
được một khoản lợi nhuận tăng thêm do doanh thu quy ra 
VND tăng thêm, đồng thời do nhu cầu thị trường xuất khẩu 
tăng lên. Công ty có thể sử dụng khoản lợi nhuận tăng thêm 
này để bù đắp cho sự thiệt hại của hợp đồng giao sau. Kế? 
quả là rủi ro ngoại hối vẫn được kiểm soát. 


Như uậy, qua việc bán 200 hợp đồng giao sau, nếu trong tương 
lai USD giảm giá đúng như dự đoán công ty có được khoản lợi nhuận 
tích lũy từ 200 hợp đồng này và có thể sử dụng khoản lợi nhuận tích 
lũy đó để bù đắp cho tổn thất kinh tế do USD giảm giá so với VND. 
Ngược lạt dự đoán, nếu USD lên giá so với VND thì công ty gia tăng 
được doanh thu xuất khẩu, do đó, có lợi nhuận tăng thêm, nhưng công 
ty bị lỗ do bán 200 hợp đồng giao sau. Công ty sử dụng nhuận tăng 
thêm đó để bù đắp thiệt hại do bán hợp đồng giao sau. Kết quả là, 
bất luận tình huống nào xảy ra, công ty vẫn kiểm soát được rủi ro 
ngoại hối và ngăn chận được tổn thất kinh tế. 


3.3.4. Hướng dẫn sử dụng hợp đồng quyền chọn : 
Nếu công ty không muốn hoặc không thể thỏa thuận được hợp 
đồng giao sau như vừa trình bày, công ty có thể ngăn ngừa tổn thất 
kinh tế khi nội tệ lên giá bằng cách mua quyền chọn bán ngoại tệ 
trên thị trường tập trung hoặc thị trường ƠTC. Như ở Việt Nam hiện 
nay, trong tình huống trên công ty B có thể liên hệ với các ngân hàng 
thương mại như ACB, Eximbank, Techcombank để mua 200 quyền chọn 
bán có nội dung ví dụ như sau : 
— Trị giá mỗi quyền chọn (K) : 10.000 USD. 
—. Tỷ giá thực hiện (F) : 15.500. 
~_ Phí mua quyển chọn (P) tính trên mỗi đồng ngoại tệ : 500 đồng. 
Tổng chi phí mua quyền chọn bằng (10.000 x 500 đồng) 200 = 
1 tỷ đồng. 

-- Kiểu quyển chọn : kiểu Mỹ. 

— Thời hạn hiệu lực của quyền chọn (T) : 6 tháng. 
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Mặc dù thời điểm tương lai chưa xảy ra và tỷ giá USD/VND trong 
tương lai như thế nào chưa biết, nhưng công ty B biết trước trong tương 
lai có hai khả năng đáng lưu ý xảy ra : 


a. DSD giảm giá so với VND đúng như dự đoán - Trong trường 
hợp này công ty bị tổn thất về kinh tế như vừa phân tích. 
Thế nhưng, do USD giảm giá so với VND trong khi công ty 
mua 200 hợp đồng quyền chọn bán mỗi hợp đồng trị giá 
10.000 USD nên công ty có thể kiếm được lợi nhuận bằng 
200(10.000)(E - S: - P) trong đó St là tỷ giá giao ngay ở thời 
điểm t là thời điểm công ty B thực hiện quyền chọn (lưu ý 
S;¿< E). Công ty có thể sử dụng khoản lợi nhuận này để bù 
đắp cho tổn thất kinh tế nếu USD giảm giá so với VND. Kết 
quả là rủi ro ngoại hối được kiểm soát. 


b. USD lân giá so với VND ngược lại với dự đoán - Trong trường 
hợp này 200 quyền chọn công ty B đã mua không sinh lợi và 
công ty bị lỗ tối đa bằng chi phí mua 200 hợp đồng quyền 
chọn mua là 1 tỷ đồng. Thế nhưng, USD lên giá so với VND 
làm cho doanh thu xuất khẩu của công ty tăng thêm. Kết quả 
lờ công ty kiếm thêm được một khoản lợi nhuận tăng thêm 
do tăng doanh thu quy ra VND, đồng thời do nhu cầu thị 
trường xuất khẩu tăng lên. Công ty có thể sử dụng khoản lợi 
nhuận tăng thêm này để bù đắp cho sự thiệt hại chi phí khi 
mua 200 hợp đồng quyền chọn bán. Kế! quả là rủi ro ngoại 
hối vẫn được kiểm soát. 


Như uậy, qua việc mua 200 hợp đồng quyền chọn bán, nếu trong 
tương lai DSD giam giá đúng như dự đoán công ty có được khoan lợi 
nhuận từ việc mua 200 hợp đồng này và có thể sử dụng khoản lợi 
nhuận đó để bù đắp cho tổn thất kinh tế do USD giảm giá so với VND. 
Ngược lại dự đoán, nếu USD lên giá so với VND thì công ty tăng được 
doanh thu xuất khẩu, do đó, có lợi nhuận tăng thêm, nhưng công ty 
bị lỗ 1 tỷ đồng chi phí, do mua 200 hợp đồng quyền chọn bán. Công 
ty sử dụng nhuận tăng thêm đó để bù đắp thiệt hại do mua hợp đồng 
quyền chọn bán. Kế/ quả là, bất luận tình huống nào xảy ra, công ty 
vẫn kiểm soát được rủi ro ngoại hối và ngăn chận được tổn thất kinh 
tế. 
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TÓM TẮT NỘI DUNG 

Rủi ro tỷ giá là rủi ro phát sinh do sự biến động của tỷ giá gây 
ra làm tổn thất đến doanh nghiệp. Tổn thất do biến động tỷ giá có 
thể phân chia thành tổn thất giao dịch, tổn thất kinh tế và tổn thất 
kế toán. Cách xác định và đo lường những loại tổn thất này đã trình 
bày trong chương 1ã. 


Tổn thất giao dịch là tổn thất do sự biến động của tỷ giá làm 
ảnh hưởng đến giá trị kỳ vọng của khoản phải thu hoặc phải trả có 
cam kết của doanh nghiệp. Tổn thất giao dịch phát sinh liên quan đến 
các khoản phải thu hoặc khoản phải trả bằng ngoại tệ xuất phát từ 
các hoạt động xuất nhập khẩu, hoạt động đầu tư và hoạt động tín dụng 
của doanh nghiệp. Để quản lý và kiểm soát tổn thất giao dịch, doanh 
nghiệp có thể liên hệ với ngân hàng để thực hiện các giao dịch phái 
sinh ngoại tệ như hợp đồng kỳ hạn, hợp đồng hoán đổi, hợp đồng giao 
sau và hợp đồng quyền chọn. Nếu không thương lượng được các hợp 
đồng phái sinh vừa đề cập, doanh nghiệp cũng có thể quản lý tổn thất 
ngoại tệ bằng cách thực hiện các giao dịch mua hoặc bán ngoại tệ và 
giao dịch vay hoặc cho vay ngoại tệ trên thị trường tiền tệ như là một 
công cụ tự bảo hiểm rủi ro. 


Tổn thất kinh tế là tổn thất do sự biến động của tỷ giá làm ảnh 
hưởng đến dòng tiền kỳ vọng của doanh nghiệp. Để quản lý và kiểm 
soát tổn thất kinh tế, doanh nghiệp có thể sử dụng các giao dịch phái 
sinh bao gồm hợp đồng giao sau và hợp đồng quyền chọn. 

Riêng tổn thất kế toán chưa thật sự cần quan tâm vì thực tế loại 
tốn thất này chỉ đáng lo ngại khi doanh nghiệp có hoạt động sản xuất, 
kinh doanh và đầu tư ra nước ngoài. 
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CAU HÔI ÔN TẠP 
1. Tổn thất giao dịch phát sinh như thế nào trong hoạt động của coanh 


nghiệp ? Cho ví dụ minh họa. 


2. Trình bày nguyên tắc chung để phòng ngừa và quản lý tổn thấ: giao 
dịch khi doanh nghiệp có khoản phải thu ngoại tệ. 


3. Trình bày nguyên tắc chung để phòng ngừa và quản lý tổn thấ: giao 
dịch khi doanh nghiệp có khoản phải trả bằng ngoại tệ. 


4. Tổn thất kinh tế phát sinh như thế nào trong hoạt động của coanh 
nghiệp 2 Cho ví dụ minh họa. 


5. Trình bày nguyên tắc chung để phòng ngừa và quản lý tổn thất kinh 
tế khi nội tệ xuống giá so với ngoại tệ. 


6. Trình bày nguyên tắc chung để phòng ngừa và quản lý tổn thất kinh 
tế khi nội tệ lên giá so với ngoại tệ. 


7. Rủi ro tỷ giá trong hoạt động của ngân hàng thương mại có đặc điểm 
gì khác so với rủi ro tỷ giá trọng hoạt động của doanh nghiệp ` 


BÀI TẬP THỰC HÀNH 


Bỏi 1 : 


Có một số thông tin về tỷ giá và lãi suất như sau : 


15.7830 18.761 
3m SP ... 


VND 0,55%/tháng 0,75%/tháng 


Hãy sử dụng hợp đồng có kỳ hạn để khóa chặt khoản phả thu 
hay khoản phải trả khi bạn là nhân viên ngân hàng cần : 
a. Đại diện cho nhà nhập khẩu Việt Nam có một hợp đông trị 
giá 95.000 USD và 3 tháng nữa sẽ đến hạn thanh toán 
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b. Đại diện cho nhà xuất khẩu Việt Nam có một hợp đồng trị 
giá 82.000 USD và 6 tháng nữa sẽ đến hạn thanh toán. 


Bài giải : 


a. Bạn đại diện cho nhà nhập khẩu Việt Nam có một hợp đồng 
trị giá 95.000 USD và 3 tháng nữa sẽ đến hạn thanh toán. 


Khách hàng có một hợp đồng nhập khẩu trị giá 95.000 USD sẽ 
đến hạn thanh toán sau 3 tháng. Nếu đến hạn thanh toán USD lên 
giá so với VND thì khách hàng bị tổn thất giao dịch. Khoản tổn thất 
này bằng chênh lệch giữa tỷ giá ở thời điểm thanh toán và tỷ giá ở 
thời điểm ký hợp đồng nhân với trị giá hợp đồng nhập khẩu. Rủúi ro 
của khách hàng là nếu tỷ giá USD/VND càng cao thì tổn thất càng 
lớn. Để tránh tổn thất, khách hàng có thể liên hệ với ngân hàng mua 
95.000 USD theo hợp đồng kỳ hạn 3 tháng. Khi ấy, ngân hàng sẽ chào 
cho khách hàng tỷ giá bán kỳ hạn được xác định như sau : 


Sụ [LSCV(VND) - LSTG(USD)] n 


lẻc Sóc 
Tê g hihee" 36.000 
15.761 2_- 
_ 1s gọi „ 18-761 (0/75 x 12 - 2,88) 90 _ 
36.000 


Với tỷ giá bán kỳ hạn FEì, = 16.015 cố định và biết trước, khách 
hàng có thể khóa chặt khoản phải trả của mình ở mức 95.000 x 16.015 
= 1.591.425.000 VND bất chấp tỷ giá USD/VND ở thời điểm thanh 
toán là bao nhiêu. 


h. Tư vấn cho nhà xuất khẩu Việt Nam có một hợp đồng trị giá 
82.000 USD và 6 tháng nữa sẽ đến hạn thanh toán. 


Nhà xuất khẩu có một hợp đồng xuất khẩu trị giá 82.000 USD 
sẽ đến hạn thanh toán sau 6 tháng. Nếu đến hạn thanh toán USD 
xuống giá so với VND thì khách hàng bị tổn thất giao dịch. Khoản 
Lổn thất này bằng chênh lệch giữa tỷ giá ở thời điểm thanh toán và. 
Lý giá ở thời điểm ký hợp đồng nhân với trị giá hợp đồng nhập khẩu. 
Rủi ro của khách hàng là nếu tỷ giá USD/VND càng xuống thấp thì 
tổn thất càng lớn. Để tránh tổn thất, khách hàng có thể liên hệ với 
ngân hàng bán 82.000 USD theo hợp đồng kỳ hạn 6 tháng. Khi ấy, 
ngân hàng sẽ chào cho khách hàng tỷ giá mua kỳ hạn được xác định 
như sau : 
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Sm LLSTG(VND) - LSCWUSD)]n 
36.000 


15.730 (0,55 x 12 - 3,55) 180 
36.000 


¬) 
= 
lÍ 


SŠm + 


15.730 + =:10.9/U 


Với tỷ giá bán kỳ hạn F„m = 15.970 cố định và biết trước, nhà 
xuất khẩu có thể khóa chặt khoản phải thu của mình ở mức 82.000 x 
1.597 = 1.309.540.000 VND bất chấp tỷ giá USD/VND ở thời điểm 
thanh toán là bao nhiêu ? 
Bòi 2 : 


Có một số thông tin về tỷ giá và lãi suất như sau : 


USD/VND 15.730 
USD 2,55%/năm 
0,õ5⁄2/tháng 


Hãy sử dụng thị trường tiền tệ để tự bảo hiểm rủi ro tỷ giá khi : 


3,55%/năm 
0,75%/tháng 


a. Doanh nghiệp là nhà nhập khẩu Việt Nam có một hợp đồng 
trị giá 95.000 USD và 3 tháng nữa sẽ đến hạn thanh t›án. 


b. Doanh nghiệp là nhà xuất khẩu Việt Nam có một hợp đồng 
trị giá 82.000 USD và 6 tháng nữa sẽ đến hạn thanh t›án. 


Bài giải : 
a. Doanh nghiệp là nhà nhập khẩu Việt Nam có một hợp đồng 
trị giá 95.000 USD và 3 tháng nữa sẽ đến hạn thanh toán. 
Ở thời điểm hiện tựi - Doanh nghiệp có thể sử dụng thị trường 
tiền tệ để tự bảo hiểm rủi ro tỷ giá bằng cách thực hiện các giac dịch 
sau đây : 
« Vay VND để mua USD. Số tiền vay bằng hiện giá của 
95.000 USD nhân với tỷ giá bán USD/VND, tức là bằng : 
¡95.000 / (1 + 0/0255 x 3/12)] 15.671 = 1.487.810.210 VND. 


«e Sử dụng tiền vay VND mua được 1.487.810.210 / 15.761 = 
94.398,21 USD. 
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‹«ồ Số USD này đem gửi ngân hàng trong thời hạn 3 tháng với 
lãi suất 2,55%/năm. 


Mặc dù thời điểm đáo hạn chưa xảy ra, nhưng doanh nghiệp có 
thể biết trước được các giao dịch sẽ diễn ra ở thời điểm đáo hạn như 
sau : 


«_ Thu về số tiền gửi USD cả gốc và lãi bằng 94.398,21 (1 + 0,0255 
x 3/12) = 95.000 USD. 


« Sử dụng số USD này để thanh toán cho hợp đồng nhập khẩu 
trị giá 95.000 USD. 


« Trả nợ vay VND cả gốc và lãi bằng 1.487.810.210 (1 + 0,75% 
x 8) = 1.521.285.940 VND. Đây chính là chi phí nhập khẩu quy 
ra VND mà doanh nghiệp có thể biết trước được. Nhờ vậy, rủi 
ro tỷ giá có thể được loại trừ. 


b. Doanh nghiệp là nhà xuất khẩu Việt Nam có một hợp đồng 
trị giá 82.000 USD và 6 tháng nữa sẽ đến hạn thanh toán. 


Ở thời điểm hiện tại - Doanh nghiệp có thể sử dụng thị trường 
tiền tệ để tự bảo hiểm rủi ro tỷ giá bằng cách thực hiện các giao dịch 
sau đây : 


«Ắ Vay USD. Số tiền vay bằng hiện giá của 82.000 USD, tức là 
bằng 82.000 / (1 + 0/0355 x 6/12) = 80.569,88 USD. 


« _ Bán 80.569,88 USD lấy được 80.569,88 x 15.730 = 1.267.364.212 
VND. 


se Số VND này đem gửi ngân hàng trong thời hạn 6 tháng với 
lãi suất 0,55%/tháng. 


Mặc dù thời điểm đáo hạn chưa xảy ra nhưng doanh nghiệp có 
thể biết trước được các giao dịch sẽ diễn ra ở £hời điểm đáo hạn như 
sau : 

« Thu về số tiền 82.000 USD từ hợp đông xuất khẩu. 

«e Sử dụng số USD này để thanh toán tiền vay USD cả gốc và 

lãi bằng : 80.569,88 (1 + 0,0355 x 6/12) = 82.000 USD. 

« Thu về tiền gửi VND cả gốc và lãi bằng 1.267.364.212 (1 + 

0,55% x 6) = 1.309.187.231 VND. Đây chính là doanh thu xuất 


khẩu quy ra VND mà doanh nghiệp có thể biết trước được. Nhờ 
vậy, rủi ro tỷ giá có thế được loại trừ. 
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Bỏi 3 : 
Giả sử, các hợp đồng quyển chọn mua và quyền chọn bán do ngân 
hàng Á Châu cung cấp theo nội dung như sau : 


Trị giá 


Hãy trình bày cách thức sử dụng các hợp đồng quyền chọn này 
để phòng ngừa rủi ro tỷ giá trong hai trường hợp : 


a. Bạn làm việc cho công ty Gidoim đang xem xét ký kết một 
hợp đồng nhập khẩu trị giá 430.000 USD trả chậm trong thời 
hạn 2 tháng. 


b. Bạn làm việc cho công ty Gidomex đang xem xét ký kết một 
hợp đồng xuất khẩu trị giá 450.000 USD trả chậm trong thời 
hạn 2 tháng. 


Bài giải : 
a. Bạn làm việc cho công ty Gidoim đang xem xét ký kêt một 


hợp đồng nhập khẩu trị giá 430.000 USD trả chậm trong thời 
hạn 2 tháng. 


Sau khi ký hợp đồng nhập khẩu trả chậm 2 tháng trị giá 130.000 
USD, Gidoim có một khoản phải trả bằng USD. Gidoim đối mặt với 
rủi ro ngoại hối là khi đến hạn thanh toán nếu ST) lên giá so với 
VND. Để tránh rủi ro ngoại hối, Gidoim mua quyền chọn mua của ngân 
hàng Á Châu với các nội dung thỏa thuận như sau : 


«Trị giá hợp đồng : 430.000 USD. 


© Phí mua quyển : 15 đồng/USD. Do đó, tổng chi phí mua quyền 
chọn là 15 x 430.000 = 6.450.000 VND. 
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«Ổ Tỷ giá thực hiện : 15.952. 


«Ổ Thời hạn của quyển chọn bằng thời hạn của hợp đồng nhập 
khẩu : 2 tháng 


« Kiểu quyền : kiểu Mỹ. 


Với hợp đồng quyển chọn mua trên đây, Gidoim có thể tránh 
được rủi ro ngoại hối vì sau khi mua quyền chọn, Gidoim biết trước 
rằng khi đến hạn thanh toán có hai khả năng xảy ra : 


« Thứ nhất là, nếu tỷ giá USD/VND lớn hơn tỷ giá thực hiện 
(15.952) thì Gidoim sẽ thực hiện quyền chọn mua và chắc chắn 
mua được 430.000 USD với mức chỉ phí biết trước là (15.952 x 
430.000) cộng với chi phí mua quyền chọn, tức là bằng (15.952 
x 430.000) + 6.450.000 = 6.865.810.000 VND. 


«Ổ Thứ hai là, nếu tỷ giá USD/VND nhỏ hơn tỷ giá thực hiện 
(15.952) thì Gidoim không thực hiện quyền chọn mà mua 430.000 
USD trên thị trường giao ngay. Chi phí nhập khẩu quy ra VND 
trong trường hợp này bằng (tỷ giá giao ngay USD/VND x 
430.000) + 6.450.000 chưa biết cụ thể là bao nhiêu nhưng Gidoim 
biết chắc chi phí nhập khẩu sẽ nhỏ hơn trường hợp thứ nhất 
vì tỷ giá giao ngay DSD/VND nhỏ hơn tỷ giá thực hiện. 


Tóm lại, dù trường hợp nào xảy ra, Gidoim cũng biết trước chỉ 
phí nhập khẩu của mình tối đa là 6.865.810.000 VND. Nhờ vậy, rủi ro 
tỷ giá đà được kiểm soát. 


b. Bạn làm việc cho công ty Gidomex và đang xem xét ký kết 
một hợp đồng xuất khẩu trị giá 450.000 USÙ] trả chậm trong 
thời hạn 2 tháng. 

Sau khi ký hợp đồng xuất khẩu trả chậm 2 tháng trị giá 450.000 
USD, Gidomex có một khoản phải thu bằng USD. Gidomex đối mặt 
với rủi ro ngoại hối là khi đến hạn thanh toán nếu USD xuống giá so 
với VNÙD. Để tránh rủi ro ngoại hối, Gidomex mua quyền chọn bán của 
ngàn hàng Á Châu với các nội dung thỏa thuận như sau : 


« Trị giá hợp đồng : 450.000 USD. 


«e Phí mua quyền : 15 đồng/USD. Do đó tổng chi phí mua quyền 
chọn là : 15 x 450.000 = 6.750.000 VND. 


se Ty giá thực hiện : 15.952. 
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« Thời hạn của quyển chọn bằng thời hạn của hợp đồng xuất 
khẩu : 2 tháng. 


« Kiểu quyền : kiểu Mỹ. 


Với hợp đồng quyển chọn bán trên đây, Gidomex có thể tránh 
được rủi ro ngoại hối vì sau khi mua quyển chọn, Gidomex biết trước 
rằng khi đến hạn thanh toán có hai khả năng xảy ra : 


«e Thứ nhất là, nếu tỷ giá USD/VND thấp hơn tỷ giá thực hiện 
(15.952) thì Gidomex sẽ thực hiện quyền chọn bán và chắc chắn 
bán được 450.000 USD với mức doanh thu biết trước là (15.952 
x 450.000) trừ đi chi phí mua quyền chọn, tức là bằng (15.952 
x 450.000) - 6.750.000 = 7.171.650.000 VND. 

« Thứ hai là, nếu tỷ giá DSD/VND lớn hơn tỷ giá thực hiện 
(15.952) thì Gidomex không thực hiện quyền chọn mà bán 
450.000 USD trên thị trường giao ngay. Doanh thu xuất khẩu 
quy ra VND trong trường hợp này bằng (tỷ giá giao ngay 
USD/VND x 450.000) - 6.750.000 chưa biết cụ thể là bao nhiêu 
nhưng Gidomex biết chắc doanh thu xuất khẩu sẽ lớn hơn 
trường hợp thứ nhất vì tỷ giá giao ngay USD/VND lớn hơn tỷ 
giá thực hiện. 

Tóm lại, dù trường hợp nào xảy ra, Gidomex cũng biết trước doanh 

thu xuất khẩu của mình tối thiểu là 7.171.650.000 VND. Nhờ vậy, rủi 
ro tỷ giá đã được kiểm soát. 


Bòi 4 : 
Ngày 26/12, Gidobank có nhận gửi của công ty A khoản tiền 


900.000 USD kỳ bạn 3 tháng đồng thời cho công ty B vay 1.200.000 
USD cùng kỳ hạn. Tình hình thị trường tiền tệ vào thời điểm này có 


một số thông tin như sau : 
se [=|=luEE= 
1,346 
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Phân tích xem rủi ro tỷ giá ảnh hưởng thế nào đối với công ty 
A, công ty B và Gidobank trong quan hệ tín dụng trên và làm thế nào 
để các bên có liên quan đối phó với rủi ro tín dụng ? Giả sử rằng, 
Gidobank chỉ có thực hiện các giao dịch tín dụng trên, ngoài ra không 
có giao dịch khác. 

Bài giải : 

Công ty A gửi 900.000 USD kỳ hạn 3 tháng. Như vậy, công ty AÀ 
có khoản phải thu 900.000 USD 3 tháng nữa đến hạn. Công ty A đối 
mặt với rủi ro ngoại hối là nếu đến thời điểm đáo hạn USD giảm giá 
so với VND. Với những thông tin đã cho, để tránh rủi ro ngoại hối 
công ty AÁ có thể thỏa thuận bán kỳ hạn toàn bộ gốc và lãi tiền gửi 
USD cho Gidobank theo tỷ giá mua kỳ hạn thỏa thuận trước bằng : 

SŠm [LSTG(VND) - LSCVWUSD)]n 


Fm = Sm + TT 
m = tỞm 36.000 
— 1g an „ 15911 (0,65 x 12 — 4,68) 80 _ ¡ao 
36.000 


Với hợp đồng kỳ hạn này, công ty A biết trước được 3 tháng sau 
có thể bán USD cho ngân hàng cả gốc và lãi theo tỷ giá cố định và 
chắc chắn thu được : 


[900.000(1 + 0,0382 x 3/12)] 16.035 = 908.595 (16.035) 
= 14.569.320,83 nghìn đồng 


Công ty B vay 1.200.000 USD kỳ hạn 3 tháng. Như vậy, công ty 
B có khoản phải trả 1.200.000 US]) 3 tháng nữa đến hạn. Công ty B 
đối mặt với rủi ro ngoại hối là nếu đến thời điểm đáo hạn USD lên 
giá so với VND. Với những thông tin đã cho, để tránh rủi ro ngoại hối 
công ty B có thể thỏa thuận mua kỳ hạn toàn bộ gốc và lãi số tiền 
vay USD từ Gidobank theo tỷ giá bán kỳ hạn thỏa thuận trước 
bằng : 
S [LSCV(VND) - LSTG(USD)] n 
Z6. 
36.000 
15.918 (0,95 x 12 - 3,82) 90 
36.000 


15.913 + = 16.215 
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Với hợp đồng kỳ hạn này, công ty B biết trước được 3 tháng sau 
có thể mua USD trả nợ cho ngân hàng cả gốc và lãi theo tỷ giá cố 
định và chắc chắn phải chỉ ra : 

[1.200.000 (1 + 0,0468 x 3/12)] 16.215 = 1.214.040 (16215) 

= 19.685.658,60 nghìn đồng 


Gidobanh : 


Nhận gửi công ty A 900.000 USD kỳ hạn 3 tháng và cho vay 
công ty B 1.200.000 USH kỳ hạn 3 tháng. Như vậy, Gidobank có trạng 
thái ngoại tệ từ giao dịch tín dụng sau 3 tháng như sau : Thu nợ và 
lãi 1.214.040 USD - Chi lãi và gốc 908.595 = Thừa 305.445 USD kỳ 
hạn 3 tháng. 

Mặt khác, Gidobank mua kỳ hạn của công ty A số tiền 900.000 
(1 + 0,0382 x 3/12) = 908.595 USD và bán kỳ hạn cho công ty B số 
tiền 1.200.000 (1 + 0,0468 x 3/12) = 1.214.040 USD. Như vậy, Gidobank 
có trạng thái thiếu 1.214.040 - 908.595 = 305.445 USI kỳ hạn 3 tháng. 

Trạng thái ngoại tệ ròng kỳ hạn 3 tháng của Gidobank bao gồm 
trạng thái thừa giao dịch tín dụng bằng 305.445 và trạng thái thiếu 
giao dịch mua bán ngoại tệ kỳ hạn bằng 305.445 USD. Như vậy, 
Gidobank có trạng thái ngoại tệ ròng kỳ hạn 3 tháng cân bằng. Với 
trạng thái ngoại tệ cân bằng, Gidobank không lo ngại rủi ro tý giá. 


BÀI TẬP RÈN LUYỆN 


Bỏi ] : 


Có một số thông tin về tỷ giá và lãi suất như sau : 


USID/VND 16.020 16.030 - 
USD 4,55%/năm 6,55%/năm 
0,75%/tháng 0,95%/Lháng 


Hãy sử dụng hợp đồng kỳ hạn để quản lý rủi ro tỷ giá khi bạn : 


a. Làm việc cho nhà nhập khẩu Việt Nam có một hợp đồng nhập 
khẩu trị giá 950.000 USD ba tháng nữa sẽ đến hạn thanh 
toán. 
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b. Làm việc cho nhà xuất khẩu Việt Nam có một hợp đồng xuất 
khẩu trị giá 820.000 USD sáu tháng nữa sẽ đến hạn thanh 
toán. 


Bồi 2 : 

Giả sử, hai doanh nghiệp như đề cập trong bài 1 vì lý do gì đó 
không thương lượng được giao dịch kỳ hạn với ngân hàng. Bạn hãy tư 
vấn cho doanh nghiệp cách thức sử dụng các giao dịch trên thị trường 
tiền Lệ và thị trường ngoại hối để doanh nghiệp có thể tự bảo hiểm 
rủi ro mà không cần sử dụng các giao dịch phái sinh của ngân hàng. 


Bỏi 3 : 


Giả sử, các hợp đồng quyền chọn mua và quyền chọn bán do ngân 
hàng Á Châu cung cấp theo nội dung như sau : 


Quyền chọn bán 
Thương lượng Thương lượng 
Ty giá thực hiện 


16.012 16.012 
(US5D/VND) 


Phí mua quyền 25 đồng cho mỗi USD |25 đồng cho mỗi USD 


Thời hạn 


Hãy trình bày cách thức sử dụng các hợp đồng quyền chọn này 

đẻ phòng ngừa rủi ro tỷ giá trong hai trường hợp : 

a. Bạn làm việc cho công ty Petrolimex đang xem xét ký kết 
một hợp đồng nhập khẩu trị giá 930.000 ÚSD trả chậm trong 
thời hạn 3 tháng. 

b. Bạn làm việc cho công ty Savimex đang xem xét ký kết một 
hợp đồng xuất khẩu trị giá 450.000 USD trả chậm trong thời 
hạn 3 tháng. ` 


Bòi 4 : 


Ngày 26/12, Ngân hàng CMB có nhận gửi của công ty A khoản 
tiền 600.000 USD kỳ hạn 3 tháng đồng thời cho công ty l vay 800.000 
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USD cùng kỳ hạn. Tình hình thị trường tiền tệ vào thời điểm này có 


một số thông tin như sau : 
| Tÿgiá | Mua | Bán | Lãi suất (Kỳ hạn 3 tháng) 


| Bán | 

16.010 
USD 3,82 
124 


Phân tích xem rủi ro tỷ giá ảnh hưởng thế nào đối với công ty 
A, công ty B và CMB trong quan hệ tín dụng trên và làm thế nào để 
các bên có liên quan đối phó với rủi ro tín dụng ? Giả sử rằng, CMB 
chỉ có thực hiện các giao dịch tín dụng trên, ngoài ra không có giao 
dịch khác. 


NGHIÊN CỨU TÌNH HUỐNG LUFTHANSA 


Ngày 14 tháng 12 năm 1986, Hội đồng quản trị công ty hàng 
không Lufthansa triệu tập Herr Heinz Ruhnau - Tổng giám đốc - lên 
chất vấn và xem xét liệu có nên giữ anh ta ở vị trí này hay không. Trước 
đó, Bộ trưởng Bộ Giao thông vận tải cũng đã yêu cầu Herr Ruhnau 
giải thích về quyết định quản lý mang tính chất đầu cơ trong vụ mua 
máy bay Boeing. 


Tháng 1 năm 1985, Lufthansa dưới sự điều hành của Herr Ruhnau, 
đã mua 20 máy bay 7öð7 từ hãng Boeing của Mỹ. Giá thỏa thuận khi 
ký hợp đồng là 500 triệu USD thanh toán bằng USD ngay khi giao 
hàng, vào tháng 1 năm 1986. Đồng dollar đã tăng giá nhanh và liên 
tục từ năm 1980 và đang ở mức 3,2 DEM/USD vào tháng 1 năm 1985. 
Nếu dollar tiếp tục tăng giá thì khoản phải trả của Lufthansa sẽ tăng 
đáng kể vào thời điểm thanh toán. Tuy nhiên, Herr Ruhnau có suy 
nghĩ và dự đoán riêng về khuynh hướng biến động cúa tỷ giá. Cũng 
như nhiều người khác, anh ta nghĩ rằng dollar đã tăng giá quá nhiều 
rồi và có lẽ đến tháng 1 năm 1986 nó sẽ giảm giá. Dẫu vậy, anh ta 
cũng không muốn đánh bạc với đồng tiền của công ty, vì thế anh ta 
phòng chống rủi ro cho một nửa giá trị hợp đồng (250 triệu USD) và 
thả lỏng nửa còn lại. 
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1. Đánh giá các phương án phòng chống rủi ro : 


VỀ cơ bản, Lufthansa và Herr Ruhnau có 5 phương án phòng 
chống rủi ro giống nhau : 


1. Thả lỏng tất cả, tức là không phòng chống rủi ro gì hết. 


2. Phòng chống rủi ro toàn bộ trị giá hợp đồng bằng hợp đồng 
forward. 


3. Phòng chống rủi ro một phần, thả lỏng một phần. 
4. Phòng chống rủi ro bằng hợp đồng options. 
5. Mua US] ngay bây giờ và giữ đến ngày thanh toán. 


Mặc dù khoan phải trả cuôi cùng của mỗi phương án chưa biết 
trước nhưng kết quả của mỗi phương án có thể hình dung và biểu điễn 
được trên hình vẽ (xem trang cuôi) theo sự biến động của tỷ giá. 


a. Phương án không phòng chống rủi ro : 


Phương án này có thể đem lại lợi ích lớn nhất nếu ỦSD tiếp tục 
lên giá so với DEM. Nếu tỷ giá giam còn 2,2 DEM/USD vào tháng 1 
nầm 1986 thì trị giá của 20 chiếc Boeing 737 chỉ tốn 1,1 tỷ DEM. Di 
nhiên, nếu USD tiếp tục tăng giá, chăng hạn đến 4 DEM/USD thì trị 
giá mua sẽ lên đến 2 tỷ DEM. Do đó phương án này chứa đựng rủi ro 
rất cao với mục đích đầu cơ tiền tệ. Trên hình vẽ, phương án này được 
thê hiện thành đường thẳng có độ đốc lớn nhất. 


b. Phương án phòng chống rủi ro hoàn toàn bằng hợp đồng forward : 


Nếu Lufthansa ngại rủi ro và muon tách hoàn toàn ra khỏi rủi 
ro hối đoái, nó có thê mua theo hợp đồng forward toàn bộ số tiền sẽ 
trả. Hợp đồng này giúp cố định tỷ giá ở mức 3,2 DEM/USD và chỉ phí 
mua máy bay cuối cùng sẽ là 1,6 tỷ DEM. Trên hình vẽ phương án 
này được thể hiện bằng đường thăng nằm ngang. 


c. Phương án phòng chống một phần bằng hợp đồng forward : 


Theo phương án này, Lufthansa chỉ phòng chống rủi ro một phần 
giá trị hợp đồng, phần còn lại thả lỏng nhằm mục đích đầu cơ. llerr 
Ruhnau dự đoán rằng USD sẽ giảm giá, vì thế anh ta nghĩ Lufthansa 
sẽ càng có lợi nếu để phần không phòng chống rủi ro càng nhiều. Tuy 
nhiên chiến lược này cũng hơi khó quyết định ở chỗ lựa chọn ty lệ 
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thích hợp giữa phần phòng chống rủi ro và phần thả lỏng. Ty lệ này 
nên là 20/80, 40/60 hay la 50/50. Hình vẽ trình bày trường hợp áp 
dụng tỷ lệ 50/50 nghĩa là mua 250 triệu USD theo hợp đồng forward 
với tỷ giá 3,2 DEM/USD và 250 triệu USD còn lại sẽ mua trên thị 
trường giao ngay tại địa điểm thanh toán. 


Có hai điểm đáng lưu ý trong phương án này. Thứ nhất là mặc 
dù có phòng chống nhưng rủi ro tiểm tàng trong phương án này vẫn 
không có giới hạn bởi vì nếu USD tăng giá thì 250 triệu USD không 
phòng chống rủi ro vẫn có thể trở thành một khoản chi DEM không 
xác định. Thứ hai là khả năng ỦSD tăng giá rất khó xảy ra, do đó 
Herr Ruhnau đã giới hạn chi trả trong khoản từ 1,1 đến 1,6 tỷ DEM. 


d. Phương án phòng chống rủi ro bằng options tiền tệ : 


Nếu Herr Ruhnau mua một hợp đồng quyền chọn bán (put option) 
DEM ở tỷ giá 3,2 DEM/USD thì anh ta sẽ nhận được cái mà nhiều 
người cho rằng tốt nhất cho cả đôi đàng. Nếu USD tiếp tục tăng giá 
thì tổng chi phí để có 500 triệu USD có thể "khóa chặt” ở mức 1,6 tỷ 
DEM cộng thêm chi phí mua option. Nếu USD giảm giá như dự đoán 
của Ruhnau thì Lufthansa có quyển tự do để cho option hết hạn và 
mua DSD trên thị trường giao ngay ở tỷ giá thấp hơn. 


Theo phương án này Herr Ruhnau phải mua hợp đồng option với 
tỷ giá thực hiện (exercise rate) là 3,2 DEM/USD và tốn chi phí 6% tức 
là 96 triệu DEM hay 30 triệu USD. Như vậy tổng chi phí để mua 20 
máy bay sẽ là 1.696.000.000 DEM. Tuy nhiên, điều quan trọng là Herr 
Ruhnau nghĩ rằng dollar sẽ yếu đi và, do đó, options sẽ không có giá 
trị trong khi thủ quỹ phải chỉ 96 triệu DEM để mua một "công cụ” mà 
anh ta nghĩ là sẽ không bao giờ dùng đến. 


e. Mua dollar ngay khi ký hợp đồng : 


Phương án thứ năm là sử dụng thị trường tiền tệ để phòng chống 
rủi ro bằng cách mua ngay khi ký hợp đồng 500 triệu USD và đầu tư 
vào một tài sản sinh lợi nào đó cho đến ngày thanh toán. Mặc dù 
phương án này phòng chống được rủi ro nhưng nó đòi hỏi phải có vốn 
ngay bây giờ trong khi LuRhansa chưa thể kêu gọi tăng vốn trước 
tháng 1 năm 1986. Mặt khác, Lufthansa có những quy định rất nghiêm 
ngặt nhằm hạn chế các khoản nợ về số lượng và loại ngoại tệ để giữ 
lành mạnh bảng tổng kết tài sản. 
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2. Quyết định của Herr Ruhnau : 


Mặc dù dollar chắc rằng sẽ yếu đi trong năm tới nhưng Ruhnau 
thấy rằng quá mạo hiểm nếu thả lỏng tất cả trị giá hợp đồng bởi vì 
nhiều người dựa vào khuynh hướng biến động tỷ giá khuyến cáo rằng 
dollar lên giá mạnh so với mark Đức trong những năm gần đây. Nhưng 
bởi vì cá nhân Herr Ruhnau quá tin rằng dollar sẽ yếu đi nên cuối 
cùng anh ta quyết định chọn phương án phòng chống một phần, nghĩa 
là phòng chống 50% trị giá hợp đồng bằng forward và thả lỏng 50% 
còn lại không phòng chống. 


3. Kết quả thế nào 2 


Kết qua cho thấy Herr Ruhnau vừa đúng vừa sai. Anh ta hoàn 
toàn đúng khi dự đoán về tỷ giá, dollar tăng giá tiếp một tháng nữa, 
sau đó giảm giá. Thật ra nó không chỉ giảm giá mà còn tụt giá mạnh. 
Vào thời điểm thanh toán, tháng 1 năm 1986, tỷ giá giao ngay chỉ còn 
2,3 DEM/USD so với một năm trước đó là 3,22 DEM/USD. Điều đáng 
buôn là chi phí theo phương án phòng chống rủi ro một phần bằng 
hợp đồng forward là 1,375 tỷ DEM, cao hơn 225 triệu DEM so với 
phương án không phòng chống rủi ro gì cả, và cao hơn 129 triệu DEM 
so với phương án phòng chống rủi ro bằng options. Tống chi phí DEM 
để có được 50 triệu USD theo các phương án với tỷ giá thực 2,3 
DEM/USD tại thời điểm thanh toán như sau : 


Không phòng chống 2,3 DEM/USD 1.150.000.000 


Phòng chống 100% 3,2 DEM/USD 1.600.000.000 
bằng forward 


Phòng chống một phần 1⁄2 (2,3 DEM/USD) 1.375.000.000 
+ 1⁄2 (3,2 DEM/USD) 


Phòng chống bằng option 3,2 DEM/USD 1.246.000.000(*) 
(t:giá, thưc Kiện) 


(#) Do DEM lên giá so với USD nên quyển chọn bán DEM không dược thực 
hiện. Lufthansa bán DEM theo ty giá giao ngay là 2,3 DEM cho một USD 
và mất đi 96 triệu DEM do mua options. 
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Kết qua trên đây khiến cho địa vị của Her Ruhnau cả ở Lufthansa 
lẫn bên ngoài bị lung lay. Ruhnau đã liều lĩnh đánh bạc với đồng tiền 
của Lufthansa nhưng chỉ bằng phương án thả lỏng một phần chứ không 
thả lỏng tất cả ! 


Câu hỏi thảo luận : 

1. Nếu ở vào địa vị của Herr Ruhnau anh (chi) sẽ lựa chọn phương án 
phòng ngừa rủi ro nào 2 Giải thích rõ vì sao lựa chọn phương an đó 2 

2. Phân tích điểm đúng, điểm sai trong quyết định của Herr Ruh¬au 2 Từ 
đó xem xét có nên giữ anh ta ở vị trí cũ không 2 Nên đối xử v7i anh ta 
như thế nào ? 
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TIỂU TÌNH HUỐNG 1: 


RỦI R0 TỶ GIÁ KHÔNG CÒN LÀ 
CHUYỆN LÝ THUYẾT 


Hiệp hội Chế biến và xuất khẩu thủy sản Việt Nam (VASEP) vừa báo 
cáo khẩn cấp Bộ trưởng Bộ Nông nghiệp và Phát triển nông thôn (NN-PTNT) 
CAO ĐỨC PHÁT về khó khăn mà doanh nghiệp, nông dân, ngư dân đang 
phai đối mặt khi USD mất giá. 


Theo phân tích của VASEP, việc thanh toán các lô hàng xuất 
khẩu của doanh nghiệp ngành thủy sản, phần lớn dựa trên đồng USD, 
trong khi nguyên liệu, vật tư chủ yếu cho sản xuất đa phần lại dựa 
vào các nguồn trong nước và thanh toán bằng tiền đồng. Hiện nay, 
USD bị mất giá trên thị trường, tiền đồng bị thiếu hụt trong lưu thông 
khiến các doanh nghiệp rất khó bán ngoại tệ thu về sau xuất khẩu để 
thu hồi vốn. trang trai chi phí sản xuất. Các ngân hàng hiện nay chủ 
trương hạn chế mua ỦSD và mua với tỷ giá thấp đã tác động đến dòng 
vốn kinh doanh của doanh nghiệp. Tỷ giá từ trên 16.000 đồng/USD 
trước đây nay chỉ còn 15.700 đồng/UJSD và dự kiến còn thấp hơn, chưa 
kê nhiều ngân hàng còn thu thêm phí (2#) khi mua USD khiến các 
doanh nghiệp bị thiệt đơn thiệt kép. 


Thực tế trên dang đấy nhiều doanh nghiệp rơi vào tình trạng có 
dư ngoại tệ nhưng không bín được cho ngân hàng trong khi vẫn phải 
vay vốn tiên động với lãi suất cao hơn trước đây (do các ngân hàng 
đồng loạt tăng lãi suat cho vay lên 1,1 - 1,122/tháng). Các doanh nghiệp 
đang phải chịu lô đè duy trì sản xuất và thực hiện các đơn hàng đã 
ký vơi khách hàng trước đáy. 


Cùng theo VASBP, do thiếu vốn tiên đồng và chịu lỗ về tỷ giá 
khi thu hồi tiên bán hàng, chỉ phí tăng cao do vật tư tăng giá, doanh 
nghiệp buộc phải giảm mua nguyên liệu hoặc mua với giá thấp hơn, 
anh nướng trực tiếp đến thu nhập của người nuôi trồng và đánh bắt 
hảai sản. Khi vào chính vụ thu hoạch, do quan hệ cung - cầu trên thị 
trường. doanh nghiệp khóng thể kéo giá xuất khẩu lên nên không thể 
mua nguyên liệu với giá cao, trong khi người nuôi phải thu hoạch gấp 
khiến tiêu thụ nguyên liệu khó khăn và phức tạp. Các chi phí đầu vào 
ơ khâu nuôi và đánh bắt thủy sản như giống, thức ăn, nhiên liệu, chị 
phí vận chuyển đều tăng khoảng 20%, khiến người nuôi và ngư dân bị 
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lỗ, khó đầu tư vào vụ tiếp theo. Điều này sẽ gây thiếu hụt nguyên liệu 
cho xuất khẩu trong năm nay, ảnh hưởng đến kim ngạch xuất khẩu 
thủy sản của ca nước. 


Trước thực trạng trên, VASEP đang tìm kiếm các giải pháp như 
đa dạng hóa các loại ngoại tệ thanh toán, tiếp tục mở rộng thị trường, 
giảm chi phí sản xuất... để vượt qua khó khăn hiện nay. VASEP đề 
nghị Bộ trưởng Bộ NN-PTNT kiến nghị với Chính phu xem xét cho 
áp dụng một loạt các biện pháp để ổn định hoạt động nuôi trồng, đánh 
bắt, sản xuất và xuất khẩu thủy sản trong nước. Theo đó, Nhà nước 
khẩn trương điều chỉnh các giải pháp kinh tế vĩ mô theo hướng không 
gây khó khăn cho sản xuất các sản phẩm xuất khẩu chủ lực, giảm bớt 
thiệt hại cho nông dân, ngư dân và doanh nghiệp, không đẩy doanh 
nghiệp và nông dân, ngư dân đến chỗ phá sản. Đề nghị Ngân hàng 
Nhà nước yêu cầu và có biện pháp hỗ trợ các ngân hàng thương mại 
mua toàn bộ số ngoại tệ mà các doanh nghiệp đã thu được từ xuất 
khẩu bằng đúng tỷ giá do Nhà nước công bố, không thu thêm phí. 
VASEP cũng đề nghị Bộ trưởng Bộ NN-PTNT kiến nghị với Chính 
phủ tạo điều kiện để các ngân hàng thương mại giảm lãi suất che vay 
và cho doanh nghiệp chế biến thúy sản xuất khẩu vay dủ tiên mặt để 
có thế mua hết sản lượng nuôi trồng và khai thác của ngư dân; xem 
xét các biện pháp bù lỗ giá dầu cho nông, ngư dân để họ có thê duy 
trì sản xuất. 


QUANG DŨNG 
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TIỂU TÌNH HUỐNG 2: 
DOANH NGHIỆP KHÓC VÌ Ứ ĐỌNG USD ! 


Trong thời gian gần đây, cung ngoại tệ tăng mạnh so với cầu. Hàng 
loạt doanh nghiệp có các nguồn thu ngoại tệ lớn cần bán nhưng không có 
ngân hàng thương mại nào mua. Tỷ giá ngoại tệ trên cả ba thị trường xuống 
quá thấp. Tình hình này sẽ có những tác động như thế nào đến hoạt động 
sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp và của nền kinh tế nói chung 2? 


USD xuống mức thấp nhất kể từ 2003 


Chiều ngày 10/3/2008, giá mua vào đô la Mỹ (USD) của các cửa 
hàng kinh doanh vàng bạc trên phố Hà Trung - Hà Nội giảm xuống 
còn 15.500 đồng/USD, giá bán ra cũng chỉ còn 15.560 đồng/USD. Đây 
là mức tỷ giá thấp nhất kể từ giữa năm 2003 đến nay và giảm tới 500 
đồng/USD trong hơn 3 năm qua. 


Cùng trong mãy ngày gần đây, tình trạng người dân kéo đến các 
NHTM rút tiền gửi USD đên hạn của mình mang đến bán cho các cửa 
hàng vàng bạc tư nhân ngày càng đông. Trong khi lãi suất tiên gửi 
đồng Việt Nam tăng mạnh, cao nhất lên tới 12%/năm, thì lãi suất tiền 
gửi USD cùng kỳ hạn lại chỉ có 4,0%⁄/năm, nên càng thúc đẩy người 
dân chuyên đổi USD sang đồng Việt Nam để gửi ngân hàng. Do đó 
giá mua bán USD trên thị trường tự do càng có xu hướng giảm mạnh 
trong thời gian tới. 

Trên thị trường mua bán ngoại tệ của các NHTM đối với doanh 
nghiệp và khach hang, ty giá cùng giam mạnh. Đến ngày 10/3/2008, 
Ly giá mua vào LISD cua các NIFEM thóng qua thöa thuận ở mức khoảng 
15.910 động/ỦS] và bán ra cũng ở mức 15.910 đồng/USD. Nếu không 
có không chế biên độ mua bán 10,75%: theo quy định của Ngân hàng 
Nhà nước (NIINN) thì mức ty giá nói trên còn xuống thấp hơn. 


Tuy nhiên, với mức tỷ giá đó nhưng các doanh nghiệp hầu như 
không bán được cho NHTAI, bởi vì NHNN hạn chế mua vào. Trong 
bối canh ty giá UISI/VND liên tục xuống thấp, NHTM có thể bị lỗ nếu 
mua SH vào mà không ngay lập tức bán cho NHNN được. Việc họ 
hạn chế mua ngoại tệ của khách hàng cũng là điều dễ hiểu. 


Một số NHTM có các quầy thu đổi ngoại tệ ở các sân bay quốc 
tế thì đổi hạn chế cho du khách nước ngoài. Hoặc là khi có doanh 
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nghiệp nhập khẩu nào cần mua USD để thanh toán thì NHTM mới 
mua USD vào rồi bán ngay, nhưng đó phải là khách hàng truyền thống, 
thường xuyên có bộ chứng từ chiết khấu và thanh toán quốc tế qua 
NHTM đó thì mới được mua. 


Bởi vậy, không ít doanh nghiệp xuất khẩu có nguồn thu USD 
đang "khóc dở, mếu đở" vì không có nguồn tiền đồng Việt Nam để chỉ 
trả lương cho công nhân, thanh toán cho đối tác. Đối với các quỹ đầu 
tư nước ngoài, các nhà đầu tư gián tiếp nước ngoài trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam hay mua cổ phần của các doanh nghiệp Việt 
Nam cũng gặp phải tình trạng tương tự, vốn USD chuyển vào nhưng 
không chuyển đổi được sang đồng Việt Nam cho nhu cầu đầu tư. 


Tỷ giá trên thị trường liên ngân hàng do NHNN công bố ngày 
10/3/2008 cũng chỉ còn 16.025 đồng/USD, giảm 5 đồng so với cuối tuần 
trước đó và giảm tới 83 đồng so với phiên giao dịch đầu năm 2008, cụ 
thể là ngày 4/1/2008 khi tỷ giá còn ở mức 16.108 VND/USD. Song đó 
là tỷ giá do NHNN công bố, còn hầu như NHNN không mua vào vì 
thực hiện mục tiêu kiểm chế lạm phát, hạn chế cung ứng tiền ra lưu 
thông qua kênh mua bán ngoại tệ. Nguyên nhân là theo kế hoạch, 
năm 2008 tổng phương tiện thanh toán được Chính phú phê duyệt chỉ 
tăng có 30%, thấp hơn mức 36,9% đã thực hiện trong năm 2007. 


Trong khi đó mức tăng cung ứng tiền trên cơ sở mức tăng tông 
phương tiện thanh toán thực hiện qua nhiều kênh, mà kênh mua ngoại 
tệ là quan trọng. Việc mua ngoại tệ của NHNN còn tùy thuộc vào quy 
mô quỹ dự trữ ngoại hối quốc gia và còn phải được phân bổ đều cho 
các khoảng thời gian trong năm. Một nguyên nhân quan trọng khác 
là đê kiểm chế lạm phát, thì nhiều khuyến nghị đã được đưa ra là 
NHNN không nên neo giữ tỷ giá quá lâu. 


Dự báo : Còn giảm mạnh hơn nữa 


Chính phú (trong 19 nhóm giải pháp kiểm chế lạm phát) cũng 
chỉ đạo NHNN phải thực hiện cơ chế tỷ giá theo nguyên tắc thị trường. 
Tức là tỷ giá phải phản ánh sát cung cầu ngoại tệ trong nền kinh tế. 
Theo hướng đó tỷ giá USD/VND giảm, sẽ làm giảm chỉ phí hàng hóa, 
nguyên nhiên vật liệu nhập khẩu khi tính ra đồng Việt Nam. Đày là 
xu hướng chung trên thế giới khi mà USD đang suy yếu, mất giá mạnh 
với hầu hết các loại ngoại tệ chủ đạo. 
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Cúng theo hướng nói trên, kể từ ngày 10/3/2008, theo quy định 
của NHNN biên độ mua bán ngoại tệ của NIITM đối với khách hàng 
được nới rộng từ mức +0,75%, tăng lên 11,0%. Như vậy từ sau ngày 
10/3/2008, tỷ giá mua bán ngoại tệ của NHÍTM còn giảm mạnh hơn 
nữa, dự báo sẽ chỉ còn khoảng 15.870 đồng/USD sau vài ngày áp dụng 
biên độ mới, giảm 40 đồng/USD so với ngày 7/3/2008, thậm chí còn 
giảm thấp hơn. 


Trên thị trường tự do, giá mua bán USD cũng sẽ tiếp tục giảm 
mạnb, Nhiều dự báo cho rằng tỷ giá sẽ xuống tới mức thấp hơn 15.500 
đồng/USD trong những ngày tới. 


Doanh nghiệp xuất khẩu gặp khó 


Ty giá VND/USD giảm mạnh, nhưng tỷ giá giữa đồng Việt Nam 
so với các loại ngoại tệ khác thì lại tăng cao. Các doanh nghiệp có 
nguồn thu xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ bằng DSD thì bị thiệt lớn. 
Song các doanh nghiệp có nguồn thu bằng Euro, Bảng Anh, Yên Nhật, 
đô la Ức... thì được lợi. Ngược lại các doanh nghiệp nhập khẩu hàng 
hóa và dịch vụ thanh toán bằng DS] dược lợi, còn thanh toán bằng 
các loại ngoại tệ khác thì bị ảnh hương. 


Tuy vậy hiện nay kim ngạch xuất nhập khẩu hàng hóa và dịch 
vụ của các doanh nghiệp Việt Nam gần 90% thanh toán bằng USD, 
nhập siêu nền kinh tế lớn, vay nợ nước ngoài bằng USD cũng cao, nên 
lợi nhiều hơn. Đồng thời tác động cua việc giảm ty giá VND/USD tới 
kiểm chế lạm phát là đang diễn biến tích cực. 


Do đó hiện nay các doanh nghiệp xuất nhập khẩu sang thị trường 
Nhật Bản, châu Áu, Australia,... cố gắng đàm phán thanh toán không 
phải là USID, ngược lại các doanh nghiệp nhập khẩu thì lựa chọn USD. 


Mặc dù vậy nhìn chung các doanh nghiệp có nguồn thu bằng 
ngoại tẻ đều gặp khó khăn trong tình hình hiện nay khi mà rất khó 
khăn trong việc bán ngoại tệ. Tình hình này kéo dài, tỷ giá tiếp tục 
giảm thấp,... thì sẽ ảnh hưởng lớn đến hoạt động xuất khẩu, đến đầu 
tư trực tiếp và đầu tư gián tiếp của nước ngoài vào Việt Nam, đặc biệt 
là đối với sự phục hồi của thị trường chứng khoán. 

Tăng trưởng của nền kinh tế nước ta phụ thuộc rất lớn vào xuất 
khâu và đầu tư trực tiếp của nước ngoài, nên rõ ràng diễn biến tỷ giá 
nói trên sẽ tác động kiềm chế lạm phát nhưng sẽ ảnh hưởng lớn đến 
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tăng trưởng. Như vậy một lần nữa tăng trưởng kinh tế không được ưu 
tiên mà nhường vị trí cho kiểm chế lạm phát từ chính sách tỷ giá 
trong điều hành chính sách tiền tệ. 


Một lo ngại khác đó là, mục tiêu trên đất nước Việt Nam chỉ sử 
dụng đồng tiền Việt Nam không biết bao giờ mới thực hiện được. Tình 
trạng đô la hóa trong nền kinh tế sẽ bị kéo đài. 


Giải pháp cho tình trạng nói trên là cần tham khảo tích cực kinh 
nghiệm các nước trong khu vực, cần linh hoạt trong điều hành chính 
sách tiền tệ kiên trì theo hướng ưu tiên cho tăng trưởng và kiểm chế 
lạm phát phải được kết hợp đồng thời với chính sách tài khóa, quản 
lý đầu tư, thúc đẩy sản xuất phát triển,... Ngoại tệ mua được cần sử 
dụng có hiệu quả cho các nhu cầu đầu tư, trả nợ của Chính phủ. 
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2. Nhận dạng rủi ro tín dụng 
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Chương 17 : QUẦN LÝ RỦI RO TỶ GIÁ VÀ TỔN THẤT NGOẠI HỐI 
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